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Tiirkiye’de finansal gelisme ile firmalarin finansal performansi1 arasinda
nedensel bir iliski var m1? Toda-Yamamoto nedensellik testinden ¢cikarimlar
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MAKALE BIiLGiSi 0z
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Cevrim igi kullanim

Ekonominin bir bileseni olan reel sektor isletmeleri talebi karsilamaya
yonelik mal ve hizmet iiretmektedir. Ekonomilerin itici gii¢ olarak

tarihi-27.10.2025 siiflandirilan reel kesimin iiretim giicii, kalkinma ve biiyiime tizerinde
Makale Tiirii: Arastirma onemli etkiler olusturabilmektedir. Dolayisiyla reel sektdrii bu dnemli
makalesi misyonunda destekleyecek gelismis bir finansal sistem gerekmektedir.

Bu perspektifle calisma, finansal gelisme ile firma performansi
arasindaki iligkinin nedensellik g¢ercevesinde incelenmesi hedefiyle
yapilmistir. Caligmada Tiirkiye’de firmalarin finansal performansinin
6lciimiinde hem konvansiyonel hem de deger odakli performans ol¢iitleri
kullanilmig, finansal gelismenin 6l¢limii ise degiskenlerin fazla sayida
olmasi nedeni ile bir endeks olusturulmak suretiyle hesaplanmistir.
Calismada halka agik firmalardan olusan Toptan ve Perakende sektorii
ile Ulastirma ve Depolama sektorii tizerinde Toda-Yamamoto (1995)
Nedensellik Teknigi kullanilarak analiz gergeklestirilmistir. Nedensellik
test sonuclar1 Tiirkiye’de Menkul Kiymetler Piyasa Endeksi’nden
(MKPIY) Ulastirma ve Depolama sektoriiniin Ekonomik Katma
Degeri'ne (EKD) dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugunu
gostermektedir. Toptan ve Perakende sektdriinde ise bir nedensellik
iliskisi bulunamamustir.

Anahtar Kelimeler:
finansal gelisme,
finansal performans,
reel sektor, Toda-
Yamamoto nedensellik

Is there a causal relationship between financial development and financial
performance in Turkiye? Inferences from Toda-Yamamoto causality test

ARTICLE INFO ABSTRACT
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article which is classified as the driving force of economies, Therefore, It is

reguired a developed financial system to support the real sector in this
important mission. From this perspective, this study aims to examine
financial performance, within the framework of causality the relationship between financial
real sector, Toda- development and firm performance. In the study, both conventional and
Yamamoto causality value-oriented performance measures were used to measure the
financial performance of firms in Turkiye, and an index was calculated
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for the measurement of financial development due to the large number
of variables. In the study, the Toda-Yamamoto (1995) Causality
Technique was used to analyse the Wholesale and Retail sector with the
Transport and Warehousing sector, which are composed of publicly
traded firms. The causality test results show that there is a unidirectional
causality relationship from the Securities Market Index (MKPIY) to the
Economic Value Added (EVA) of the Transport and Storage sector in
Turkiye. No causal relationship was found in the Wholesale and Retail
sectors.

1. Giris

Finans sistemi igletmelerin dis finansman kaynaklarina erisimde 6nemli olmakla birlikte
finansal agidan gelismis bir sistem risklerin ¢esitlendirerek finansal riskleri (likidite, kur) azaltmakta ve
tasarruf sahiplerinin daha yiiksek getiri elde etmelerini saglamaktadir. Finans sektoriiniin yarattigi bu
sermaye kaynagi reel sektoriin iiretkenliginde etkili olmaktadir. Gelismis finansal piyasalar sayesinde
bu sermaye kaynaginin aktarilmasi saglanmaktadir (Beck, 2012, s. 164). Finansal gelisme finansal
aracilik hizmetlerinin miktar, kalite ve etkinligindeki iyilesmeyi gdsteren bir siire¢ olarak ifade
edilmektedir. Bu siirecte bircok faaliyet ve kurumun etkilesimlerini igermektedir. Finansal gelisme
teorik ve ampirik literatiirde daha ¢ok ekonomik biiyiime ile iliskilendirilerek ele almmustir. Iki kavram
arasindaki teorik temel Schumpeter (1911), Mc Kinnon (1973), Shaw (1973)’a kadar dayanmaktadir
(Abu Bader ve Abu Quarn, 2006).

Performans 6l¢limii ve performans yonetim uygulamalari kamu ve 6zel sektdr dahil sanayi ve
ticaretin tiim sektorlerinde yaygin olarak kullanilmaktadir (Bititci, Garengo, Dorfler ve Nudurupati,
2012). Kiiresel diinyada isle ilgili ortaya ¢ikan gelismelere bagli olarak isletme yoneticileri ve isletmeye
kaynak saglayanlar igin hissedarin degerinin maksimize edilmesinde ve geleneksel performans
Olciitlerinin kullaniminda ortaya ¢ikan problemlerin gideren performans teknikleri arzu edilmektedir.
Performans dl¢limiinde kullanilan geleneksel teknikler hisse sahibinin degerini ve isletme karliligini ya
da isletmenin finansal durumunu gésterilmesinde yeterli olamamaktadir. EKD bu durumda ortaya ¢ikan
performans Olgiitleri arasindadir. Bu deger teknigi isletmede kullanilan tiim sermayenin maliyetini
dikkate alan yapilardir (Obaidat, 2019, s. 57). Ulkeler ekonomilerini risklerden korumak igin piyasada
gecerli tekniklerden biri olan ve kurumsal bir deger 6l¢iisii olarak kabul edilen EKD sisteminde orgiit
icinde verilen bir kararin etkinliginin degerlendirilmesinde deger yaratimi 6nemli sayilmaktadir. Eger
deger katma yonii goz Oniinde bulundurulmazsa piyasalardan gelen yanlis sinyallerle isletme
faaliyetlerini siirdiirmeye devam edecektir. Isletmenin katma de@er yaratma yonii ve isletme
paydaslarinin refahina bir biitiin olarak dikkat edilmesi gerekmektedir (Findik, 2013, ss. 91-92; Rakshit,
2006, s. 40). Isletme degerini dogru dlgiilmesini saglayan ve pay sahiplerinin zenginliginin maksimuma
ulasmasinda etki sahibi degere dayali performans o6l¢iimii yapan farkli teknikler siklikla
kullanilmaktadir. Ancak EKD digerlerine kiyasla hesaplanmasi daha kolay oldugu i¢in daha fazla
kullanilmaktadir (Alam ve Nizamuddin, 2012). EKD ayn1 zamanda degerin olusumunda gelecege
yonelik olarak 6ngériide bulunan bir yonetim stratejisi olarak nitelendirilebilir. Isletme kaynaginin
yonetilmesinde piyasadaki cari risklerle birlikte degerlendirerek kararlar alir. Ongoriilemeyen riskli bir
durumla karsilasilirsa isletme degerini arttirmasi gerektigiyle ilgili olarak bir eylemde bulunabilir. Bu
sayede gelir, gider ve maliyet durumuna gore yeniden regiile olmaya baglar. EKD kaynak ve maliyet
durumuna gore getirilerini en st seviyeye ¢ikararak isletme yoneticilerine yatirim kararlariyla ilgili
olarak daha dogru kararlar vermesini saglamaktadir. Artik isletmede kaynaklar maliyetsiz goriillmemeye
baslar ve boylelikle igletmenin gercek degeri belirlenir.

Bir 6l¢iim sistemi olarak EKD getirilerini maksimuma ¢ikarmak isteyen yoneticiler i¢in sadece
bir kilavuz degil ayn1 zamanda gergek getiriyi belirlemeye calisip en karli olan yatirimlara odaklanmay1
hedeflemektedir. Sirketlerin yalnmizca biitiiniine degil bir {iriin, bir fabrika ya da bir magaza iginde
kolaylikla ayristirilip hesaplanabilmektedir (Stern, Shiely ve Ross, 2002, s. 23). Hesaplama kolaylig1 ve
kiiresel platformda kabul edilebilir olmas1 nedeniyle ¢alismada finansal performans 6lgiitleri olarak
muhasebe tabanli ve deger tabanli performans 6lgiitleri kullanilmistir. Bu 6lgiitler literatiirde yaygin
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olarak kullanilmaktadir. Bir igletme temelde karlilig1 arttirmay1 ve deger yaratmayi hedeflemektedir.
Mevcutta kar anlayisinda net faaliyet kari ve artik kar one c¢ikmaktadir. Bugiinkii bu karlilik
gostergelerinde artik kar kazanmaya doniik oldugu icin isletme paydaslari isletmenin esas degerini
ortaya ¢ikaran teknikleri se¢gmektedir. Ekonomik kalkinma ve bilylimenin saglanmasinda etkili olan
karlilik ya da deger yaratma hedeflerinin finansal gelisme ile biitiin olmadan gerceklestirilmesi miimkiin
olamayabilmektedir. Bu yiizden calismada finansal gelisme ile firma performansi arasindaki iliskinin
belirlenmesine odaklanilmistir. Bu odakla Toda-Yamamoto nedensellik testi kullanilmis, 2016-2023
donemine ait veriler iiger aylik frekansta gdzlemlenmistir. Borsa Istanbul’da yer alan iki reel sektorii
kapsamaktadir. Bu iki sektdr Toptan ve Perdkende Ticaret, Ulastirma ve Depolamadan olusmaktadir.
Calismanin geri kalan kisimlarinda; ikinci boliimde literatiir gézden gecirilmekte, {iglincli boliimde
finansal gelisme Endeksinin Olusturulmakta, degiskenler ve degiskenlerin referanslari gosterilmektedir.
Dordiincii boliimde arastirmanin problemi ve hipotezleri yer almaktadir. Besinci boliimde ampirik
analiz, calismanin modeli ve bulgular sunulmakta, son boliimde ise sonug¢ kismi1 gosterilmektedir.

2. Literatiir taramasi

Finans ve biiylime arasindaki iligki i¢in genellikle ii¢ temel goriis hakimdir. Bunlardan birincisi
finansal gelismenin ekonomik biiyiime tizerinde pozitif etki ettigini savunan ve Schumpeter (1911)
temeline dayandirilan arz dnciillii (supply leading) hipotezdir. Finansal gelismeden ekonomik bilylimeye
dogru giiclii bir nedensellik iliskisi oldugunu savunan gériistiir. Ikincisi finansin reel sektorde meydana
gelen degisikliklere ya da isletmelerin onciiliik ettigi yerde finansin aktigi durumlar karsisinda yanit
veren Robinson (1952) temeline dayandirilan talep takipli hipotezdir. Uciinciisii ise finans ve biiyiimenin
karstlikly birbirini etkiledigi ve aralarinda bir geri besleme iligkisi oldugunu savunan ¢ift yonli
nedensellik hipotezidir. Arz onciillii hipotez finansal piyasa ve kurumlarin finansal hizmet arzinm
arttiracagini, finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii nedensellik hipotezi oldugunu
ileri sliren bir hipotezdir. Yeterli siirdiiriilebilir finansman kaynagina sahip ekonomilerde ekonomik
biiylimenin saglanabilecegi ileri siiriilmektedir. Finansal gelisme diizeyi ekonomik biiyiimenin 6nemli
bir gostergesi olarak kabul gormektedir. Hakim olan bu goriis Mc Kinnon (1973) ve Shaw (1973)
tarafindan desteklenmektedir (Karahan ve Y1lgor, 2011, s. 20; Robert Lucas, 1988). Ancak bu ii¢ temel
goriisiin kargisinda finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki hi¢bir iligki olmadigini ileri siiren
bir grup iktisatgr Robert Lucas (1988), Stern (1989) bulunmaktadir. Robert Lucas (1988) finansal
piyasalarin iktisadi biiylime {izerindeki roliiniin kisith oldugunu, Stern (1989) ise Gelisme Ekonomisi:
Bir Anket baslikli ¢alismasinda finansal gelismenin iktisadi biiyiime tizerindeki etkisini tiimiiyle yok
saymaktadir (Oktayer, 2007, ss. 51-52).

Butler ve Cornaggia (2007) yaptig1 ¢alismada, finansmana erisim ile verimlilik arasindaki
iligskiyi incelemeyi hedeflemis talep kaynakli ortaya ¢ikacak olan herhangi bir sok karsisinda ABD’de
yer alan ireticilerin finansmana erisim diizeylerinin verimliliklerini nasil etkilediklerini aragtirmistir.
2000-2006 aras1 donemi inceledikleri ¢calismada ortalamalar arasi farklarin testi ve panel regresyon
analizini kullanmistir. Uretimin, finansmana erisimde giiclii olan yerlerde daha ¢ok arttig1 yoniinde
anlamli sonuglar elde etmistir. Calismada, finansmana erisimin verimlilik tizerinde olumlu etkisi
olabilecegini ve finansin ekonomik biiylime lizerindeki 6nemli etkisine dikkat cekmektedir.

Arellano, Bai ve Zhang (2008) yaptiklar1 ¢alismada, finansal gelismenin firma biiyiimesi
tizerindeki etkisini belirlemeye calismislardir. 22 Avrupa iilkesini inceledikleri ¢alismada finansal
acgidan daha azgelismis iilkelerde kii¢iik firmalarin daha hizli biiylidiiglinii, biiyiik firmalara gére daha
diisiik borg/varlik oramina sahip oldugunu bulmuslardir. Panel regresyon analizini kullandiklar
calismada finansal gelismenin iilkelerdeki firmalar arasindaki biiylime oranlarindaki farkliliklari
rasyonellestirdigini saptamiglardir.

Demirgilig-Kunt, Love ve Maksimovi¢ (2006) yaptiklar1 ¢alismada, kurumlarin, is ortaminin
isletmelerin kurumsal kararlarimi ve kurumsal yapilarin finansmana erisimi nasil etkiledigini
arastirmuglardir. 1999 yilinda 52 iilkeyi ve 4000°den fazla firmay1 12 anket yaparak inceledikleri
calismada gelismis finansal sektdre, etkin hukuk yapisina, hissedar ve alacak haklarinin diizenleyici
yiiklere, kurumlar vergisine ve etkin iflas siireclerine sahip {iilkelerde isletmeler sirket olma yapisin
segmektedir. Tlizel kisiligi olmayanlar daha az yasal diizenlemelere maruz kalarak finansmana erisimde
daha az sikinti gekmektedir. Gelismis kurumlarin ve daha uygun is ortamlarinin oldugu iilkelerde bu
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avantaj daha yiiksektir. Finansal acidan daha gelismis kurumlarin oldugu iilkelerde sirketlesmis
isletmelerin daha yiiksek biiyiime gosterdigine dair sonugclar elde etmislerdir.

Levine (2004) yaptig1 ¢alismada, finansal sistemin isleyisi ile ekonomik biiyiime arasindaki
iligkiyi incelemistir. Panel regresyon analiz sonucunda hem finansal aracilarin hem de piyasanin biiyiime
icin 6nemli oldugu ancak tersine bir nedenselligin bu iliskiyi yonlendirmede yetersiz kaldiginm
saptamistir. Analizden elde ettigi bulgular finansal sistemlerin firmalarin kars1 karsiya kaldig1 finansman
kisitlamalarmi azalttigim1 gostermektedir. Bu durum finansal kalkinmanin ekonomik biiylimeyi
etkiledigine yonelik modeli de desteklemekte oldugunu gostermektedir.

Elijah ve Uchechi (2012) yaptiklar1 ¢calismada, finansal gelisme ile sanayi iiretim biiyiimesi
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. ARDL es biitiinlesme analizini kullandiklar ¢aligmada 1970-2009
donemini incelemislerdir. Yaptiklar1 analiz sonucunda finansal gelisme ile iiretim biiyiimesi arasinda es
biitiinlesik bir iligki belirlemisler, ancak ARDL’nin hem kisa hem uzun dénem katsayilar1 finansal sektor
gelisimi sanayi {iretimini olumsuz yonde etkiledigini gostermektedir. Yazarlar ¢aligma sonucu
dogrultusunda hiikiimete iilkede finans sektoriiniin verimliligini arttiracak finansal sektor reformlarinin
yapilmasini énermistir.

Oncii, Mesci ve Sahin (2012) yaptiklar1 calismada, finansal yeniliklerin isletme performansina
etkilerini incelemislerdir. Bu kapsamda nitel arastirma yontemlerini kullanarak yaptiklari ¢aligmada
Istanbul’da yer alan 6 turizm isletmesini konu edinmislerdir. Isletmelerde yer alan iist diizey
yoneticileriyle yaptiklar1 goriisme sonucunda bu isletmelerde finansal yenilikleri kullanmanin ya da
finansal yenilikler yapmanin igletme performansina etki ettigini bulmuslardir.

Adeusi ve Aluko (2015), King ve Levine (1993) caligmasini baz alarak yaptiklar1 ¢aligmada,
Nijerya’da ki finansal gelisme ile reel sektor verimliligi arasindaki iliskiyi incelemisler, yaptiklart En
Kiiciik Kareler analizi sonucunda aralarinda anlamli ve gii¢lii bir iligki belirlemislerdir. Bu iligki finansal
sektorden reel sektore dogru gelismekte, finansal sektor gelisimi reel sektoriin verimliligini
arttirmaktadir.

Topgu ve Coban (2017) yaptiklar1 ¢calismada, finansal gelisme ile firma performansi arasindaki
iligkiyi incelenmiglerdir. Tiirkiye’nin 1989-2010 dénemini arastirdiklari ¢alismada Tiirk imalat sanayi
sektoriinde yer alan firmalar1 incelemislerdir. Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik yontemini
kullandiklar1 ¢alismanin ortaya ¢ikan sonuglarinda firma performansinin alt sektdrler bazinda giigli
oldugunu bulmuslardir. Firma performansini 6lgmede kullanilan aktif getiri sektore iliski sonuglar
iiretirken, net satis biiylimesiyle ilgili ¢ikan sonug literatiir dogrultusunda gelismistir.

Asalaye, Adama ve Ogunjobi (2018) yaptiklar ¢alismada, finansal gelisme ile sektdr katma
degeri arasindaki iliskiyi arastirmayi hedeflemislerdir. Nedensellik analizini kullandiklar1 ¢aligmada
sektoriin katma degeri ile finansal derinlesme gostergeleri ile arasinda anlamli ve pozitif yonde iligki
tespit etmislerdir.

Unal ve Yiiksel (2018), yaptiklar1 calismada hisse senedi getirisi ile sirketlerin finansal
performansi1 arasindaki iligkiyi incelemeyi hedeflemislerdir. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer
alan bankalar1 konu edindikleri ¢alismada ¢ok kriterli karar verme tekniklerinin kullanmuslardir. 17
bankanin 2015 ve 2016 yillarinin tamam 2017 yilinin ise ilk 6 ayin1 inceledikleri ¢alismada oncelikle
bankalarin finansal agidan performanslari siralanmig ardindan gergeklestirdikleri korelasyon analizi
sonucunda finansal performanslar hisse senedi getirisi iliskisi arasinda anlamli bir iligki
bulamamuslardir.

Kili¢ (2019) yaptig1 caligmada, BIST Tiim Endeksi’nde islem goéren 12 enerji sirketinin 2013-
2017 arasindaki doneminin finansal oranlar ile hisse senedi getirisi iligkiyi arastirmistir. Panel veri
analizini kullandig1 caligmasinda hisse senedi getirisi ile aktif biiyiikliigii, net isletme sermayesi,
Ozsermaye karlilig1 borg/toplam kaynak oranlari ile olumlu yonde iliski ortaya c¢ikarken, finansal
oranlarin hisse senedi giiciinii belirlemede diisiik kaldigin1 saptamstir.

Topeu ve Oztekin (2021) yaptiklar1 calismada, finansal gelisme ile firma performansi arasindaki
iligkiyi aragtirmay1 amaglamiglardir. BIST de yer alan firmalarin dahil olduklar: 3 temel sektoriin 1990-
2017 yillann arasindaki periyodunu inceledikleri ¢aligmada heterojen panel nedensellik teknigini
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kullanmiglardir. Analiz sonucunda panel genelinde elde edilen bulgu firma performansi ile finansal
gelisme arasindaki ortaya ¢ikan iligki arz itigli hipotezin gegerliligini dogrulamaktadir. Bu bulguyu
yazarlar firma performansi finansal gelismeye tepki vermektedir seklinde yorumlamaktadirlar. Sektorel
analizden ortaya ¢ikan sonuglar mali kuruluslar hari¢ bu iligki finansal gelisme ya da firma performansi
gostergelerine gore degisiklik gostermektedir.

Ulusoy, Demirel ve Ozbilge (2023) tarafindan yapilan ¢alismada, banka performansi dl¢iimiinde
kullanilan rasyolarin finansal gelismislik iizerine olan etkisini incelemislerdir. Tiirkiye’nin 2002-2020
donemini inceledikleri ¢alismada Arellona-Bond  Genellestirilmis Momentler Metodunu
kullanmislardir. Calismada uyguladiklart analiz sonucunda sermaye yeterliligi orani ve toplam
kredilerin mevduata orami degiskenlerinin finansal gelismislik Endeksi iizerinde pozitif, alinan
kredilerin toplam kredilere orani ve ortalama aktif karlilik degiskenlerinin ise negatif yonlii etkiye sahip
oldugunu belirlemislerdir.

Ulusal ve uluslararasi literatiir finansal gelisme ve ekonomi biiylime arasindaki iliskinin
incelenmesine yogunlasirken; arz onciillli, talep takipli, karsilikli iliskili ya da iliskisiz teorileri
destekleyen sonuglar ortaya cikmistir. Konuyla ilgili karma sonuglarin ortaya c¢ikmis olmasi
calismalarda farkli arastirma gruplarinin ve cesitli ampirik tekniklerin kullanilmasina baglanabilir.
Finansal gelisme ve firma performansi arasindaki iligkinin incelendigi aragtirmalar ise oldukca kisith
oldugu gorilmiistir.

3. Finansal gelisme endeksinin olusturulmasi, cahsmada kullanilan degiskenler ve degiskenlerin
referanslari

Finansal gelismeyi gosteren ¢ok sayida degisken oldugu igin tek bir géstergenin kullanilarak
belli etkilerin gdzlemlenemeyecegi diisiiniilmektedir. Bu yiizden finansal gelismeyi olusturan iki unsur
iizerinden bankacilik ve menkul kiymetler piyasasi degiskenleri vasitasiyla temel bilesenler analizi
yontemiyle bir finansal gelisme endeksi olusturulmustur. Olusturulan endeks sayesinde ¢ok fazla
degisken kullaniminin ortaya ¢ikaracagi ¢oklu dogrusalliktan kurtularak genel etki izlenebilmekte tek
tek gosterge kullanimindan daha tutarli bulgular saglayabilmektedir (Topgu ve Coban, 2017, s. 1761;
Topgu ve Payne, 2017).

Bu analiz benzer yapida olan degiskenlerin yer aldigi gozlemlerin analizini saglayan ¢ok
degiskenli bir istatistiksel tekniktir. Bu analizde amaglanan mevcut veri setinden 6nemli bilgileri elde
ederek yeni bir veri grubu olugmasini saglama ve gozlemlerin iliski durumlarini ortaya koymaktir. Bu
stirecte veri setinden elde edilen bilgiyi tutarak veri boyutunu kiigtiltiip veri setinin daha kolay ifade
edilebilmesini saglar. Veri grubundaki gézlemlerin ve parametreleri inceler (Abdi ve Williams, 2010,
ss. 1-3). Parametrelerin dogrusal kombinasyonlar1 sonucunda en biiyiik varyansi olan ilk bilesen veri
grubunun 6nemli bir miktarmni agiklama imkanmna sahiptir. Ikinci bilesen birinci bilesene dikey olarak
hesaplanmaktadir. Belirlenen yeni parametrelerin gézlem degerleri ve skorlar1 ortaya ¢ikmaktadir. Bu
skorlar gozlemlerin temel bilesendeki yansimalari olarak kabul edilir (Mishra, Sarkar, Taraphder, Datta,
Swain, Saikhom ve Laishram, 2017, s. 63). Tablo 3’de bankacilik sektorii ve menkul kiymetler piyasasi
finansal gelisme endeksi olusturabilmek amaciyla yapilan temel bilesenler analiz sonuglari
gosterilmistir. Analiz sonuglarinda endekste kullanilan degiskenler ve bu degiskenlerin birinci temel
bilesendeki agirliklar yer almaktadir.
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Bankacilik sektori Degiskenlerin birinci Menkul kiymetler Degiskenlerin birinci
temel bilesendeki piyasasi temel bilesendeki
agirhiklari agirhiklar
Banka -0,342230 Toplam islem
Mevduatlari/GSYH Hacmi/GSYH 0,635845
Emeklilik Fonlari/GSYH 0,470687 Hisse Thrag Eden Sirket 0,603341
Sayisi

M1/GSYH 0,582441 Hisse Elem
Hacmi/Toplam 0,315113
Kapitalizasyon

Merkez Bankasi 0,358731 .

Varhlar/GSYH Kamu Tahvil/GSYH -0,308270

Mevduat Banka -0,270588

Varliklart/GSYH " .

Sigorta Fonlar/GSYH 0,245175 Ozel Tahvil /GSYH 0,193272

Yatirim Fonlart/GSYH 0,245108

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Caligmada isletme performansinin 6lgiimiinde hem geleneksel performans Olgiitlerinden olan Aktif
Karliligi kullanilirken deger odakli performans 6l¢iitleri olarak Ekonomik Katma Deger kullanilmustir.
Finansal gelisme endeksinde kullanilan gostergelerin veri kaynagi https://evds2.tcmb.gov.tr/ ve
https://spk.gov.tr/ihrac-verileri/ iken, isletmelerin finansal performans gostergelerinin hesaplanmasinda
kullanilan  finansal tablolarina iliskin  veri kaynagi ise https:/fintables.com/radar ve
https://www.investing.com/’dur.

Finansal gelisme endeksinde yer alan bankacilik sektorii endeksi (BANKA) ve menkul kiymetler piyasa
endeksinin (MKPIY) olusturulmasinda kullanilan degiskenler ve bu degiskenlerin ilgili oldugu literatiir
Tablo 2°de gosterilmistir.

Tablo 2

Calismanin degigkenleri ve degiskenlerin ilgili oldugu literatiir

Referanslar
Topgu ve Coban (2017)

Endeks ve Performans Olgiitii Degigkenler

Banka Mevduatlart/GSYH

Sahay, Cihak, N'Diaye,
Barajas, Bi, Ayala, Gao,
Kyobe, Nguyen,
Saborowski, Svirydzenka ve
Yousefi (2015)

Emeklilik Fonlari/GSYH
Banka Sektorii Endeksi (BANKA)

M1/GSYH

Merkez Bankasi Varliklart/GSYH
Mevduat Banka Varliklari/GSYH
Sigorta Fonlari/GSYH

Yatirim Fonlari/GSYH

Biniciogullar1 (2014)
Topgu ve Coban (2017)
Topgu ve Coban (2017)
Sahay vd. (2015)
Sahay vd. (2015)

Toplam Islem Hacmi/GSYH
Hisse Thra¢ Eden Sirket Sayis1

Sahay vd. (2015)

Menkul Kiymetler Piyasasi Sahay vd. (2015)

Endeksi Hisse Islem Hacmi/Toplam

(MKPIY) Kapitalizasyon Sahay vd. (2015)
Kamu Tahvil/GSYH Topgu ve Coban (2017)
Ozel Tahvil /GSYH Topgu ve Coban (2017)
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Aktif Karliligi (AK) Demirgiic-Kunt ve

Maksimovig (1998), Dess ve
Robinson (1984), Petersen
ve Schoeman (2008),
Hertenstein, Platt, ve
Veryzer (2005), Koyuncu
(2010) Strouhal,

Finansal Performans Stamfestova, Kljuénikov ve
Vincurova (2018), Topcu ve
Oztekin (2021), Yilmaz ve
Tazegiil (2021)

Baraz ve Dagbagi (2016),

Erem ve Akyiiz (2014),

Figan Kaplan (2021),
Ekonomik Katma Deger (EKD) Horasan ve Yilmaz (2019),

Koyuncu (2010),

Oztiirk (2004), Yilmaz ve

Bast1 (2013)

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sirket karliligin dnemli bir gostergesi olarak goriilen ve finansal analizlerde en fazla kullanilan
aktif karlihigr sirketin getiri elde etmede toplam varliklarindan faydalanma yetenegini ya da toplam
varliklarinin ne kadar etkin kullanildigini gostermektedir. Bu da yiiksek getiriye sahip olan bir sirketin
kar elde etmede yiiksek performansa sahip oldugu anlamini tagimaktadir. Sirket performansini farkli
sirketler karsisinda degerlendirmede 6nemli bir dlgiidir (Kizil, 2022, s. 268; Yalgin, Bayrakdaroglu ve
Kahraman, 2012, s. 352).

Isletmelerdeki aktif karliliginin hesaplanmasinda isletmeye iliskin net kar ve toplam aktifler
kullanilmaktadir. Bu baglamda aktif karlilik formiilii esitlik 1°de gosterildigi sekildedir (Panigrahi,
Zainuddin ve Azizan, 2014, s. 283):

Net Kar

=7 1
Toplam Varlik M

EKD hesaplamalarinda temel mantik, belli bir donemde yapilan faaliyetler sonucu ortaya ¢ikan
kardan bu kar saglamak i¢in kullanilan sermayenin maliyetini astiginda ortaya ¢ikan pozitif ekonomik
degerdir. Bu noktada EKD iki sekilde hesaplanabilmektedir. Ilki esitlik (2) sermayeden saglanan
kazangla agirlikli ortalama sermaye maliyeti arasindaki farkin sermaye ile carpilmasi seklindedir. ikinci
hesaplama ise esitlik (2) vergiden sonraki net faaliyet kér ile yatirilan sermaye ve agirlikli ortalama
sermaye maliyetinin ¢arpimi arasindaki farktir (Peterson ve Peterson, 1996, s. 12; Stewart, 1991, s. 136;
Topal, 2008, s. 253).

EKD = Sermaye * (Sermayeden Saglanan Kazang —
Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)) 2

EKD = Vergi Sonrast Net Faaliyet Kart (VSNFK) — (Yatlrllan Sermaye *
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)) 3)

Calismada EKD’yi olusturan unsurlardan biri olan Vergiden Sonraki Net Faaliyet Kéarinin
(VSNFK) hesaplanmasinda faaliyet kar1 tizerinden yapilan hesaplama sekli kullanilmistir. Esitlik 4’de
gosterilen bu hesaplama sekli faaliyet kar1 iizerinden bazi diizeltmelerin yapilmasini gerektirmektedir.
EKD belirli bir donemde bir isletmenin yarattig1 ya da yok ettigi degeri belirlemede ekonomik kar1 ve
sermayeyi dikkate alan bir yaklagimdir. Ekonomik kar ve ekonomik sermaye muhasebe karlarinda belirli
diizeltmelere ihtiyag duymaktadir. Bagka bir deyisle isletmenin muhasebe karimmi ekonomik kara
donistiirmek igin bazi diizeltmeler gereklidir. Ek olarak bu diizeltmeler bir isletmenin VSNFK ve
sermayesindeki finansal ¢arpikliklari da giderebilmek icin de gereklidir (Sabol ve Sverer, 2017, s. 22;
Shah, Haldar ve Rao, 2015, s. 49; Stewart, 1991). Bu baglamda caligmada yapilan diizeltmeler arastirma
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gelistirme (ar-ge) giderleri, amortisman, faiz giderleri, diger faaliyetlerden elde edilen olagan gelir ve
karlar, siipheli alacaklar karsiligl, serefiye ve vergilerden olusmak iizere toplam 7 adet diizeltme
yapilmigtir. Faaliyet kirina ar-ge giderleri, amortisman, faiz giderleri, diger faaliyetlerden elde edilen
olagan gelir ve karlar, siipheli alacaklar karsilig1 ve serefiye eklenerek vergi oncesi diizeltilmis faaliyet
kar1 elde edilir. Daha sonra vergi dncesi diizeltilmis faaliyet kdrindan vergiler ¢ikartilarak VSNFK elde
edilir.

VSNFK = Faaliyet Kart + Diizeltmeler 4)

Yatirilan sermayenin hesaplanmasinda finansman odakli yaklagim kullanilmistir. Bu yaklagim
Oz sermaye ve uzun vadeli yiikiimliiliiklerin toplamindan olusmakta, yatirilan sermaye bilangconun
kaynaklar kismi1 kullanilarak hesaplanmaktadir. Bu hesaplama sekli asagidaki esitlik 5°te gosterilmistir
(Damodaran, 2007, s.10):

Yatirilan Sermaye = Ozkaynaklar + Uzun Vadeli yikimlilikler (5)

EKD hesaplamalarinda kullanilan sermayenin maliyetinin hesaplanmasi uzun ve zorludur.
Sermaye yapist hakkinda bilgi veren sermaye maliyeti, sermaye bilesenlerinin hesaplanmasiyla
belirlenmektedir. Her bir sermaye kalemini elde etmenin maliyeti birbirinden farklidir. Firmalarin
finansal yapilari, piyasa verileri, veriye erisebilirligi, kullanim amaglar1 farklilik gostermektedir.
Dolayisiyla sermaye maliyetlerini hesaplamada farkli yontemler kullanilmaktadir. Bu yontemlerden biri
de “Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti” ki EKD hesaplanmasinda bu yontem kullanilmaktadir.
Isletmenin edindigi her bir sermaye agirhiklandirilarak isletmeye ait bir sermaye maliyeti
hesaplanmaktadir. Bu hesaplamada var olan biitiin sermaye kaynaklar1 (hisse senedi, tahvil ve borg)
agirliklandirilan sermaye maliyetinin hesaplanmasina dahil edilmektedir (Kariuki, 2008, s. 16). Esitlik
6’da O dzsermayeyi, B borglari, k; 6zsermaye maliyetini, ki, borcun vergi 6ncesi maliyetini, V vergi
oranini temsil etmektedir.

0 B
AOSM =mk0 +mkb (1—V) (6)

AOSM’yi olusturan pargalardan biri 6z kaynaklardir. Ozkaynaklarin maliyetinin hesaplanmasi
ve bu maliyetin alian tiim kararlarda gdzoniinde bulundurulmas1 gerekmektedir (Sahoo ve Pramanik,
2016, s. 5).

Finans alaninda 6nemli bir bagar1 olarak goriilen (CAPM) finansal varliklart fiyatlandirma
modeli, riskleri ve bu riskleri katlanmanin getirisinin Sl¢iilmesini saglamaktadir. Hisse getirisi ile
piyasanin beklenen getirisinin kovaryansinin finansal varligin beklenen getirisinin varyansina
orantilanmasiyla hesaplanmaktadir (Roodposhti ve Amirhosseini, 2011, s. 2). Bu modelde menkul
kiymetlerin piyasa degerini gosteren beta Olgiisli sayesinde, bir menkul kiymetin ya da bu menkul
kiymetlerden olusan portfdyiin getiri beklentileri ortaya ¢ikmaktadir. Ozsermaye maliyeti esitlik 7°de
gosterildigi sekilde hesaplanmakatadir. Gosterilen esitlikte K 6z sermaye maliyetini, (§ finansal varligin
riskini, R,, piyasamn beklenen getirisini, Ry risksiz faiz oranim gostermektedir (Berk, 2017, s. 254;
Kulali, 2016; Roodposhti ve Amirhosseini, 2011, s. 2).

Ks = Rr + B(Ry — Ry) (7)

Esitlik 8’de Rn’nin hesaplanma sekli gosterilmektedir. Rm, risksiz getiri orani ve risk priminin
toplamindan olusmaktadir. Reel getiri bileseni ve enflasyon priminden olusan risksiz getiri oranini tim
menkul kiymetlerin bir bileseni olarak ifade etmek miimkiindiir. Reel getiri, yatinmcilarin yatirnm veya
tasarruf 6demelerini kapsamaktadir. Yatirimeilar ayrica enflasyonist baskilar karsisinda bir getiriye
gerek duymaktadir. Risk primi faiz orani riski, satin alma giicii riski, is riski ve finansal risk gibi
unsurlar1 kapsamaktadir. Risk primi, sistematik riskin (beta) bir fonksiyonudur. Menkul kiymetler bu
risk unsurlarindan etkilenme dereceleri farklilik gosterdiginden, yatirimeilarin riski telafi etmek igin
ihtiya¢ duydugu getiri de menkul kiymetler arasinda farklilik gosterecektir (Farrel, 1985, s. 17)

Beklenen Getiri Orani=Risksiz Getiri Orani+Risk Primi (8)

Beta (B), bir isletmenin cari durumunu piyasa oynakligini 6lgen bir katsayidir. Hisse senedi
getirisi ile piyasa getirisinin karsilastirilmasiyla hesaplanmaktadir (Vijayakumar, 2011, s. 25). Gelecege
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yonelik piyasa beklentileri pozitif ise ’s1 yliksek varliklar tercih edilmekte beklentiler negatif ise 3’s1
diisiik varliklarin tercih edilmekte bu sayede risklerin de diisiiriilmesi saglanmaktadir. Bu varliklarin
B=1 ise sistematik risk orta seviyede, B > 1 ise sistematik riski yiiksek ve B < 1 ise sistematik riski
disiiktiir (Berk, 2017, s. 256). Yiiksek risk yiiksek getiri, orta risk orta getiri ve diisiik risk diigiik getiri
anlamina gelmektedir.

B olgiisii piyasa endeksinin getirisi ile bir hissenin getirisinin kovaryansi, piyasa getirisinin
varyansina boliinerek hesaplanmaktadir. Bu hesaplama seklinin gosterildigi asagidaki esitlik 9°da r;, t
donemdeki hisse getirisini, 7, t dénemdeki piyasa getirisini, Cov kovaryansi, var varyansi, 7, t
dénemdeki piyasa getirisini temsil etmektedir. Piyasanin getirisi olarak isletmelerin bulundugu BIST
Yildiz endeksinin ortalama getirisi kullanilmistir. Getirilerin hesaplanmasinda (P¢/Pr1)-1 formili
dikkate alinmustir.

_ Cov(ri, —rm,)

ﬁt = wvar (rm(t))

(9)

AOSM’yi olusturan pargalardan olan bir digeri yabanci kaynaklarin maliyetidir. Yabanci
kaynaklarin maliyetinin hesaplanmasinda vergi 6ncesi bor¢larin maliyeti kullanilarak yabanci kaynagin
vergi sonrasi maliyeti hesaplanmaktadir. Vergi oncesi bor¢lanma maliyeti ve vergi sonrasi borglanma
maliyetinin hesaplanmasinda asagida yer alan esitlikler kullanilmistir (Aydin, Basar ve Coskun, 2017,
Brigham, 2006; Cornet, Adair ve Nofsinger, 2016; Soker, 2021, ss. 153-154; Yilmaz ve Basti, 2013, s.
87).

Vergi Oncesi Borglanma Maliyeti = k;, = % (10)
kT u

Vergi Sonrast Borglanma Maliyeti = C4 =k, 1 —t (12)

Yukaridaki esitlik 10 ve 11°de kp borcun vergi dncesi maliyetini, C; borcun vergi sonrasi
maliyetini, Dy kisa vadeli finansal borglari, Ix kisa vadeli ticari kredi faiz orani, D, uzun vadeli finansal
borglar, Iy uzun vadeli ticari kredi faiz oranini t ise vergi oranini gostermektedir.

4. Arastirmanin problemi ve hipotezleri

Finans ve reel sektoriiniin birbirini etkileyip etkilemedigine dair tartigmalarin devam ettigi bir
ekonomik ortamda finans sistemini temsil eden finansal kurumlar ve finansal piyasalardaki gelisme ile
reel sektdr isletmelerinin performansi arasindaki iliskilerin belirlenmesi igin yapilan arastirmalarin
yeterli olmadigr diisiiniilmektedir. Finans sistemindeki gelisme isletme performansini iyilestirmede
etkili olup olmadig ya da tersi durumun isletme performansindaki bir iyilesmenin finans sisteminde bir
gelismeye yol a¢ip agmadigi bu ¢alismanin temel problemini olusturmaktadir.

Finans ve biiylime baglantisinda rol alan isletme performansinin da dahil oldugu teorik
mekanizmanin sahada test edilmesi i¢in planlanan bu c¢alisma Tiirkiye odakli olarak diistiniildiigiinde
yetersiz olan bu arastirmalarin gelisimine katki saglayacagi disiiniilmektedir. Bu noktada ¢alismada
BIST’de yer alan Toptan ve Perakende sektorii ile Ulastirma ve Depolama sektoriinde 2016Q1-2023Q4
frekans araliginda halka agik toplam 14 isletme arastirilmaktadir. Calismada yer alan firmalarin verileri
izin verilebilirlikleri ¢er¢evesinde kullanilmig ve kayip verinin olmamasina dikkat edilmistir. Ayrica
EKD hesaplamasinda kullanilan sirketlerin dahil oldugu ilgili endeksin baglangic tarihi 30.11.2015dir.
Bu nedenlerden dolay1 ¢alismada 2016Q1 baz yil olarak se¢ilmistir.

Tiirkiye 'de finansal gelisme ile firmalarin finansal performansi arasinda nedensel bir iliski var
m1? sorusu aragtirmanin ana hipotezini olusturmakta, kurulan modeller ve olusturulan alt hipotezlerle
bu iligki sinanmaktadir.

Model 1. BANKA endeksi ile AK arasindaki iliski
HO; = BANKA Endeksinden AK’ya dogru nedensel bir iligki yoktur.
H1; = AK’dan BANKA Endeksine dogru nedensel bir iligki vardir.
HO, = BANKA Endeksinden AK’ya dogru nedensel bir iliski yoktur.
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H1, = AK’dan BANKA Endeksine dogru nedensel bir iligki vardir.
Model 2. BANKA endeksi ile EKD arasindaki iliski
HO0s;= BANKA Endeksinden EKD’ye dogru nedensel bir iliski yoktur.
H1;= BANKA Endeksinden EKD’ye dogru nedensel bir iliski vardir.
HO0,= EKD’den BANKA Endeksine dogru nedensel bir iligki yoktur.
H1,= EKD’den BANKA Endeksine dogru nedensel bir iliski vardir.
Model 3. MKPIY endeksi ile AK arasindaki iliski
HOs= MKPIY Endeksinden AK’ya dogru nedensel bir iliski yoktur.
H1s= MKPIY Endeksinden AK’ya dogru nedensel bir iliski vardir.
HOs= AK’dan MKPIY Endeksine dogru nedensel bir iligki yoktur.
H1le= AK’dan MKPIY Endeksine dogru nedensel bir iligki vardir.
Model 4. MKPIY endeksi ile EKD arasindaki iligki
HO;= MKPIY Endeksinden EKD’ye dogru nedensel bir iliski yoktur.
H1;= MKPIY Endeksinden EKD’ye dogru nedensel bir Iliski vardur.
HOs= EKD’den MKPIY Endeksine dogru nedensel bir iliski yoktur.
H1ls= EKD’den MKPIY Endeksi’ne dogru nedensel bir iliski vardir.

5. Ampirik metodoloji, model ve bulgular
5.1. Toda Yamamoto nedensellik testi, model

Toda-Yamamoto nedensellik testi ile seriler kaginci dereceden entegre ya da esbiitiinlesme
olursa olsun diizeydeki degerleri ile VAR modelleri tahmin edilebilmektedir. Testte sahte nedensellik
iligkisine sebebiyet verilmemesi i¢in serilerin duragan olmasi onemlidir. Ayni dereceden duragan
olmayan seriler i¢in Toda Yamamoto nedensellik testi uygun bir metod olarak kabul edilmektedir.
Standart asimptotik teorinin gecerli oldugu bu testte, yani serilerin entegre seviyeleri gecikme
uzunlugunu asmadig siirece entegre olmus bir VAR modeline gecikme uygulanabilmektedir. Bir (k)
gecikme uzunlugu belirlendikten sonra k+dmax dereceden bir VAR tahmini yapilmaktadir. Buradaki dmax
maksimum entegrasyon seviyesini temsil etmektedir (Toda ve Yamamoto, 1995, s. 225; Yuan, Xu ve
Zhang, 2014, s. 172).

k+dmax k+dmax
Xt_w+zallxt i+ z 02Xt L+Z°C11 Yeoi + z i Yioi + tae (12)
i=k+1 i=k+1
k+dmax k+dmax
Yt @ + Zﬁllyt i + Z BZIYt i +Z 511Xt i + Z 621Xt i + Uzt (13)
i=k+1 i=k+1

Testin modelini olusturuldugu yukarida yer alan esitlik (12) ve (13)’de X; ve Y; t donemindeki
bagimh degiskeni, w Ve ¢ sabit terimi, ¥, 8,;X,_; X’in gecmis degerlerinin X, {izerindeki kisa vadeli
etkilerini, Zg:fll‘” 0,;X,_; X’in X, iizerindeki uzun vadeli etkilerini, ¥ ; o<;; Y,_; Y’nin gegmis
degerlerinin X; tzerindeki kisa vadeli etkilerini, Zf;,i:”f" Xy; Y;_;’nin gecmis degerlerinin X,
izerindeki uzun vadeli etkilerini, u;; ve U, ise hata terimini gostermektedir.

Esitlik (12) ve (13)’de uq¢, Uye ile gosterilen hata terimlerinin White noise, sabit kovaryans, ve sifir
ortalamaya sahip oldugu kabul edilmektedir (Medetoglu ve Dogru, 2022, 5.750). X ten Y ye nedensellik
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iliskisinin olup olmadigi «;;= 0, Y’den X’e nedensellik iliskisinin olup olmadig1 &;; = 0, Ho
hipotezleri ile gelistirilip diizeltilmis WALD testi ile sinanmaktadir.

Calisgmada yer alan degiskenler i¢in Onerilen modeller, Toda ve Yamamoto Nedensellik testi
cergevesinde asagida yer alan esitlikler (14), (15), (16), (17), (18), (19), (20), (21) yardimyla
olusturulmustur.

k+dmax k+dmax
AK, = w+ZahAKt ; + Z 0,5, AK,_ l+z o;; BANKA,_; + Z «,; BANKA,_;
i=k+1 i=k+1
+ it (14)
k+dmax k+dmax
BANKA, = g0+z B1iBANKA,_; + Z B,iBANKA,_ l+ZauAKt i+ Z 8, AK,_;
i=1 i=k+1 i=1 i=k+1
+ Uzt (15)
k+dmax k+dmax
AK, = w+ZahAKt P+ Z 0, AK, ‘+z «i; MKPIY,_; + Z «,; MKPIY,_;
i=k+1 i=k+1
+ Uit (16)
k+dmax k+dmax
MKPIY; = (p+Zﬁ11MKPIYt i+ Z BoiMKPIY;_ l+2611AKt i + Z 62 AK;_;
i=1 i=k+1 i=1 i=k+1
+ Uzt 17)
k+dmax k+dmax
EKD, = a)+zallEKDt P + Z 05,EKD,_ ‘+z o;; BANKA,_; + Z o«,; BANKA,_;
i=k+1 i=k+1
+#1t (18)
k+dmax k+dmax
BANKA, = (p+z B1;BANKA,_; + Z Bi:BANKA,_ l+261LEKDt P+ z 8, EKD,_;
i=1 i=k+1 i=1 i=k+1
+ Ut (19)
k+dmax k+dmax
EKD, = a)+zallEKDt P + Z 05;EKD,_ ‘+z o;; MKPIY,_; + Z o,; MKPIY,_;
i=k+1 i=k+1
+/J.1t (20)
k+dmax k+dmax
MKPIY, = (p+ZBllMKPIYt i + z BoiMKPIY,;_ l+z6llEKDt it z 6., EKD;_;
i=1 i=k+1 i=1 i=k+1
+ Uot (21)

5.2. Bulgular

Zaman serisi ile yapilan birgok ekonometrik analizde serilerin birim kdk icermemesi ve duragan
olmasi gerekmektedir. Ayrica kullanilan nedensellik testinde maksimum biitiinlesme derecesini (dmax)
belirleyebilmek amaciyla birim kok testleri yapilmasi gereklidir. Calismada kullanilan degiskenlerin
birim koklii olup olmadigini incelemek amaciyla Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips Perron
(PP) birim kok testlerinden yararlanilmistir. Finansal gelisme ve sektorlerin performansimin dlgimiinde
kullanilan degiskenlerin birim kok test bulgular1 Tablo 3 ve Tablo 4’te gosterilmistir. Tablo 3’e gore;
BANKA Endeksi’nin ADF ve PP birim kok testi sonuglarina gore; hem sabitli hem sabitli ve trendli
modellerde %1 anlamlilik seviyesinde I(I)’de duragan oldugu belirlenmistir. MKPIY Endeksi’nin birim
kok testi sonuclart % 5 anlamlilik seviyesinde 1(0)’da sabitli ve trendli modelde, % 1 anlamlilik
seviyesinde I(I)’de hem sabitli hem de sabitli trendli modelde duragan oldugu saptanmustir.
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Tablo 3

Finansal gelisme endeksinin birim kék testi sonuglart

Finansal Geligme Endeksi Model ADF PP

Sabitli 20,92433 074369

(0,7668) (0,8195)

BANKA Endeksi 1(0) !

Sabitli+Trendli -2.20570 -2.205700

(0,4701) (0,4701)

Sabitli -7.04925 7197039
. (0.0000)° (0,00000)°

BANKA Endeksi 1(1) Sabitli+Trendli -7.05537 -8.372069
(0,0000)° (0,0000)"

Sabitli 1.275572 11.932257

. (0,9978) (0,3139)

MKPIY Endeksi 1(0) Sabitli+Trendli -3.899781 -3.861853
(0,0242)° (0,0263)"™

Sabitli -6.740215 211,05394

. (0,0000)° (0,0000)"

MKPIY Endeksi I(1) Sabitli+Trendli -5,786409 -19,12740
(0,0003)° (0,0000)"

Not: () i¢indeki degerler MacKinnon (1996) olasilik degerini ifade etmektedir.
Not: “%1 ve %35 anlam diizeyini isaret etmektedir.

Tablo 4’deki sektor performans gostergelerinin birim kok testi sonuglarina gore; AK degiskeni
ADF testine gore sabitli modelde %S5, PP testine gore ise %10 anlamlilik seviyesinde 1(0)’da duragan
oldugu goriilmistiir. EKD degiskeni ise ADF ve PP testlerinde %1 anlamlilik seviyesinde hem sabitli
hem de sabitli ve trendli modelde 1(0)’da duragan olduklar1 saptanmistir. Banka Endeksinde dmax degeri
1 olarak belirlenirken MKPIY Endeksinde dmax degeri 0 olarak belirlenmistir.

Ozetle duraganlhik test sonuglari; verilerin, nedensellik tahmini igin tehlike olusturacak
duraganlik kusuruna sahip olmadigini ortaya koymaktadir.

Tablo 4

Sektor degiskenlerinin birim kék testi sonuglart

Sektor Degisken Model ADF PP

AK(0) Sabitli -3,122396 -2,795392
(0,0352)™ (0,0705)™

Sabitli+Trendli -3,096450 -2,593013

Toptan ve (0,2247) (0,2857)
Perakende EKD(0) Sabitli -5,5544531 -5,554753
(0,0001)" (0,0001)"

Sabitli+Trendli -5,609057 -5,622118

(0,0004)" (0,0004)"

AK(0) Sabitli -4,307984 -2,844352
(0,0020)" (0,0638)™"

Sabitli+Trendli -4,360575 -3,021485

Ulagtirma ve (0,0086)" (0,1427)
Depolama EKD(0) Sabitli -3,514511 -3,477934
(0,0143)™ (0,0156)™

Sabitli+Trendli -3,969867 -3,953471

(0,0207)™ (0,0214)™

Not: () i¢indeki degerler MacKinnon (1996) olasilik degerini ifade etmektedir.
Not: *%1, ™%5 ve "*%10 anlam diizeyini isaret etmektedir.

Tablo 5°te Toptan ve Perakende sektoriiniin uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi amaciyla tahmin
edilen VAR modellerinin bulgular1 yer almaktadir. Bu bulgulara gore tiim modellerde en uygun
gecikme uzunlugu Akaike (AIC) bilgi kriterine gore (k) 1 olarak belirlenmistir.
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Tablo 5

Toptan ve perakende sektoriiniin VAR modeli gecikme uzunlugu

Model 1. Finansal Gelisme (BANKA) Endeksi ile Firma Performansi (AK) arasindaki Iligki

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1141,017 NA 4,25e+30 76,20112 76,29453 76,23100
1 -1114,369 47,96570* 9,41e+29* 74,69128* 74,97152* 74,78093*
2 -1111,482 4,811607 1,02e+30 74,76548 75,23254 74,91490
Model 2. Finansal Gelisme (BANKA) Endeksi ile Firma Performansi (EKD) Arasindaki Iliski
Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1956,102 NA 1,69e+54 130,5402 130,6336 130,5700
1 -1931,426 44,41698* 4,26e+53* 129,1618* 129,4420* 129,2514*
2 -1930,489 1,562821 5,26e+53 129,3659 129,8330 129,5153
Model 3. Finansal Gelisme (MKPIY) Endeksi ile Firma Performansi (AK) Arasindaki iliski
Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1137,558 NA 3,38e+30 75,97057 76,06398 76,00045
1 -1122,134 27,76425* 1,58e+30* 75,20893* 75,48917* 75,29858"
2 -1118,979 5,258268 1,68e+30 75,26526 75,73233 75,41468
Model 4. Finansal Gelisme (MKPIY) Ile Firma Performansi (EKD) Arasindaki liski
Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1952,563 NA 1,33e+54 130,3042 130,3976 130,3341
1 -1941,880 19,22951* 8,56e+53* 129,8587* 130,1389* 129,9483*
2 -1940,202 2,796677 1,00e+54 130,0135 130,4805 130,1629

Not: LR: Sequential modified LR test statistics, FPE: Final prediction error, AlIC: Akakike information criterion,
SC: Schwarzinformation criterion, HQ: Hannan-Quinn information criterion

Tablo 6’da Ulastirma ve Depolama sektoriiniin kapsaminda uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi
amaciyla tahmin edilen VAR modellerinin ortaya ¢ikan bulgular1 goriilmektedir. Bu bulgulara gore
gecikme uzunlugu Akaike (AIC) bilgi kriterine gore Model 3’de (k) 2 olarak belirlenirken diger
modellerde en uygun gecikme uzunlugu (k) 1 olarak belirlenmistir.

Tablo 6

Ulastirma ve depolama sektoriiniin VAR modeli gecikme uzunlugu

Model 1. Finansal Gelisme (BANKA) Endeksi ile Firma Performansi (AK) arasindaki ligki

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1159,043 NA 1,41e+31 77,40286 77,49627 77,43274
1 -1134,142 44,82151* 3,52e+30 76,00947 76,28971* 76,09912*
2 -1129,790 7,254156 3,45e+30* 75,98597* 76,45304 76,13539
Model 2. Finansal Gelisme (BANKA) Endeksi ile Firma Performansi (EKD) Arasindaki Iliski
Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1978,532 NA 7,54e+54 132,0354 132,1289 132,0653
1 -1956,154 40,28049* 2,22e+54* 130,8102* 131,0905* 130,8999*
2 -1954,208 3,242215 2,56e+54 130,9472 131,4143 131,0966
Model 3. Finansal Gelisme (MKPIY) Endeksi ile Firma Performans1 (AK) Arasindaki iliski
Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1155,753 NA 1,14e+31 77,18355 77,27696 77,21344
1 -1140,580 27,31260 5,40e+30 76,43864 76,71888 76,52829
2 -1132,350 13,71633* 4,09e+30* 76,15665* 76,62372* 76,30607*
Model 4. Finansal Gelisme (MKPIY) ile Firma Performansi (EKD) Arasindaki Iligki
Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1977,151 NA 6,88e+54 131,9434 132,0368 131,9733
1 -1965,312 21,30943* 4,08e+54* 131,4208* 131,7011* 131,5105*
2 -1963,185 3,545031 4,65e+54 131,5457 132,0127 131,6951
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VAR modellerinin kararlilik ve duraganligi sartlarinin yerine getirilebilmesi igin
modelin ters koklerinin birim dairenin i¢inde bulunmasi ve tiimiiniin 1’den kii¢iik olmasi
gerekmektedir. Bu ylizden AR karakteristik koklerinin arastirilmasi gerekmektedir. Arastirilan
bu durum degiskenlerin duragan oldugu anlamimi tasimaktadir. Toptan ve Perakende
sektoriiniin VAR modelinin karakteristik koklerinin birim daire goériiniimiiniin gdsterildigi
Sekil 1’de ters koklerin tim modellerde birim daire i¢inde ve tiimiiniin 1’den kiigiik oldugu

goriilmektedir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 1. Toptan ve perakende sektorii VAR modelin karakteristik koklerinin birim daire goriiniimii.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Ulastirma ve Depolama sektoriiniin VAR modelinin karakteristik koklerinin birim daire
goriiniimiiniin  gosterildigi Sekil 2’de ters koklerin tim modellerde birim daire icinde ve

tiimiiniin 1°den kiigiik oldugu goriilmektedir.
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Sekil 2. Ulastirma ve depolama sektérii VAR modelin karakteristik koklerinin birvim daire goriiniimii.
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Modellerde hata terimleri arasindaki iligkiler otokorelasyon LM testi ile incelenmis ve ortaya
¢ikan bulgular Tablo 7°de gosterilmistir. Otokorelasyon LM test sonuglarina gore Toptan ve Perakende
sektoriinde olusturulan tiim modellerde 1. gecikme uzunlugunda olasilik degerleri %10’dan biiyiik
oldugu i¢in modellerde otokorelasyon sorunun olmadig1 gézlemlenmistir.
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Tablo 7

Toptan ve perakende sektorii otokorelasyon LM testi sonuglart

Gecikme LRE™* stat df  Olasilik Rao F-stat df Olasilik

Degeri Degeri

Model 1 1 1,334028 4 0,8556 0,330977 (4, 44,0) 0,8556
Model 2 1 1,148244 4 0,8865 0,284294 (4, 44,0) 0,8866
Model 3 1 4,432844 4 0,3506 1,135097 (4, 50,0) 0,3508
Model 4 1 2,549886 4 0,6357 0,640859 (4, 50,0) 0,6359

Ulastirma ve Depolama sektoriiniin Tablo 8’de gosterilen otokorelasyon LM test sonuglarina
gore Model 1, Model 2 ve Model 4’te 1. ve Model 3’te 2. gecikme uzunlugunun olasilik degerleri
%10’dan biiyiik oldugu i¢in modellerde otokorelasyon sorununun olmadigi kabul edilmistir.

Tablo 8

Ulastirma ve depolama sektorii otokorelasyon LM testi sonuglar

Gecikme LRE™* stat df  Olasilik Rao F-stat df Olasilik

Degeri Degeri

Model 1 1 1,128247 4 0,8898 0,279280 (4, 44,0 0,8898
Model 2 1 2,144464 4 0,7092 0,536893 (4, 44,0) 0,7093
Model 3 1 7,079663 4 0,1317 1,874146 (4, 44,0) 0,1319
2 6,979464 4 0,1370 1,845512 (4, 44,0 0,1372

Model 4 1 3,661246 4 0,4538 0,930359 (4, 50,0) 0,4540

Caligmada degisen varyans probleminin olup olmadigini incelemek amaciyla White Testi
kullanilmigtir. Testin olasilik degerleri %10°dan biiyiik oldugu i¢in Toptan ve Perakende sektoriinde
olusturulan tiim modellerde degisen varyans sorunu olmadigi modellerin sabit varyansli oldugu
belirlenmistir. Sektore ait White degisen varyans test sonuglar1 Tablo 9°da gosterilmektedir.

Tablo 9

Toptan ve perakende sektorii White degisen varyans test sonuglar

Chi-sq df Olasilik Degeri
Model 1 12,16890 24 0,9779
Model 2 23,04590 24 0,5171
Model 3 6,570151 12 0,8847
Model 4 5,400279 12 0,9433

Ulastirma ve Depolama sektdriinde White testinin olasilik degerleri %10’dan biiyiik oldugu i¢in
tiim modellerde degisen varyans sorununun olmadigi modellerin sabit varyansli oldugu belirlenmistir.
Sektore ait White degisen varyans test sonuglart Tablo 10’da gosterilmektedir.

Tablo 10

Ulastirma ve depolama sektorii White degisen varyans test sonuglart

Chi-sq df Olasilik Degeri
Model 1 22,06767 24 0,5752
Model 2 25,26447 24 0,3915
Model 3 21,77427 24 0,5927
Model 4 13,55434 12 0,3301

Analizin son asamasinda Toda-Yamamoto nedensellik analizi gergeklestirilmistir. Bu testte
VAR modeli k+dmax olarak kurulmaktadir. Toptan ve perakende sektorii igin (k) degeri tiim modellerde
1 olarak belirlenmistir. Sektérde dmax degeri Model 1 i¢in 1, Model 2 i¢in 1, Model 3 ve Model 4 i¢in 0
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olarak tespit edilmistir. Bu baglamda Toptan ve Perakende sektoriinde VAR(2) VAR(2) VAR(2)
VAR(2) VAR(1) VAR(1) VAR(1) VAR(1) modelleri kurulmus WALD testi sinamas1 yapilmistir.
Tablo 11°de gosterilen sektdriin Toda-Yamamoto Nedensellik bulgulari tahmini yapilan tim
degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisinin olmadigini gostermektedir. Tiirkiye’de halka acik toptan
ve perakende sektoriindeki ¢alismaya konu olan firmalarin finansal gelisme ile finansal performanslari
arasinda bir nedensellik bulgusuna erisilememistir.

Tablo 11

Toptan ve perakende sektoriiniin Toda-Yamamoto nedensellik bulgular:

Nedensellik Tliskisi Ki-Kare Test Istatistigi Ki-Kare Olasilik Degeri Sonug
AK — > BANKA 0,948561 0,3301 Nedensellik yok
BANKA —»AK 0,870450 0,3508 Nedensellik yok
EKD —» BANKA 1,553344 0,2126 Nedensellik yok
BANKA —»EKD 0,120351 0,7287 Nedensellik yok
AK—»MKPIY 0,497793 0,4805 Nedensellik yok
MKPIY —»AK 0,194798 0,6590 Nedensellik yok
EKD —» MKPIY 0,012979 0,9093 Nedensellik yok
MKPIY —»EKD 0,451674 0,5015 Nedensellik yok

Ulastirma ve Depolama sektorii i¢in (k) degeri Model 1, Model 2 ve Model 4’te 1 olarak
belirlenirken Model 3’te 2 olarak belirlenmistir. Sektorde dmax degeri Model 1 ve Model 2 igin 1, Model
3 igin 2 ve Model 4 i¢in 1 olarak tespit edilmistir. Ulagtirma ve depolama sektoriinde k+dmax dikkate
almarak VAR(2) VAR(2) VAR(2) VAR(2 VAR(2) VAR(2) VAR(1) VAR(1) modelleri kurulmustur.
Tablo 12’de gosterilen Ulastirma ve Depolama sektoriiniin Toda-Yamamoto Nedensellik bulgular
MKPIY’dan EKD’ye dogru bir nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir. Diger taraftan BANKA ile
EKD ve AK, MKPIY ile AK arasinda bir nedensellik iliskisi bulunamamistir. Tiirkiye’de halka agik
ulastirma ve depolama sektoriindeki ¢aligmaya konu olan firmalarin finansal gelisme gostergesi olan
MKPIY’dan finansal performans Slgisii olan EKD’ye dogru tek yonli bir nedensellik bulgusuna
erisilmigtir.

Tablo 12

Ulastirma ve depolama sektériiniin Toda-Yamamoto nedensellik bulgular

Nedensellik iliskisi Ki-Kare Test Istatistigi Ki-Kare Olasilik Degeri Sonug
AK——» BANKA 0,033951 0,8538 Nedensellik yok
BANKA K 0,323574 0,5695 Nedensellik yok
EKD——»BANKA 0,355357 0,5511 Nedensellik yok
BANKA —»EKD 0,090464 0,7636 Nedensellik yok
AK—» MKPIY 4,444545 0,1084 Nedensellik yok
MKPIY —»AK 1,582037 0,4534 Nedensellik yok
EKD—»MKPIY 0,682076 0,4089 Nedensellik yok
MKPIY —»EKD 5,528607 0,0187 Nedensellik var

6. Sonuc¢

Finansal sistem i¢inde yer alan bankalar ve diger finansal kurumlar ekonomik sistemin diizgiin
¢alismasinda 6nemli bir konuma sahip belirli kanallardir. 1900°1i yillarda baslayan teknolojik gelisimler
ekonomi ve finans alanindaki islem maliyetlerinin azaltilmasinda kilit faktor haline gelmistir.
Teknolojik gelismislikten etkilenerek gelisen finansal sistem bu sayede tasarruflar1 yatirimlara
yonlendirmektedir. Kaynaklarin ekonomik kurumlar arasindaki optimal dagitimi hem reel sektér hem
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de finans sektorii firmalari i¢in 6nemli ve kritiktir. Kaynaklarin kér getiren 6zel sektor yatirim alanlarina
tahsis edilmesi bu kritik siirecin 6nemli bir boéliimiinii olusturmaktadir.

Kiiresel diizeyde rekabet edebilmek icin Tiirkiye’deki piyasalarin likidite olmas1 gereklidir.
Zira finansal alandaki ¢ogu diizenleme kiiresel finansal sistemde ortaya ¢ikacak ekonomik kriz, siyasi
sok vb. durumlara kars1 olusturulmustur. Dolayisiyla finansal sistemin gelismeye ve kiiresel finansal
sistemle entegre olmaya ihtiyag duymaktadir. Bu acidan finans sistemini ve rekabeti tesvik edecek
makro ekonomik politikalar olusturularak ihtiyag duyulan faaliyetler icin seffaf etkili kurumsal ve
kanuni diizenlemeler olusturulmaktadir. Finansal gelisme finansal kaynaklarin mobilizasyonunu,
verimliligini ve etkinligini sagladigi siirece hizli ekonomik kalkinma ve gelisme gerceklesebilir. Ancak
hizli ekonomik gelismenin isletmelerin islevselligine ve etkililigine bagli oldugu da dikkate alinmalidir.
Finansal kurumlar para otoriteleri tarafindan diizenlemeler yapilarak olusturulmaktadir. Cok ¢esitli bir
bicimde ortaya c¢ikan bu finansal araclarin reel alandaki biiylimenin hizin1 da etkileyecegi reel alan
biiylidiikce finansal hizmetlere olan talebin de artacag diistiniilmektedir. Finans ve biiylime arasindaki
bu teorik mekanizmanin iyi anlagilmasi ve buna yonelik uygulamalarin tesvik edilmesi kritik bir Gneme
sahip olacaktir. Bankalarin ve menkul kiymetler piyasasinin kullanimindaki verimliligin yonettigi bir
ekonomik performans yeni teorilerin ongoriisiine fayda saglayacagi diisiiniilmektedir. Bu baglamda,
piyasada yer alan halka ag¢ik firmalarin performansini 6l¢iimleyerek, Tiirkiye odaginda finans ve firma
performansi baglantisina 11k tutmaktadir. Calismada 2 farkli sektér ve 8 modelden olusan zaman serisi
iizerinden bir analiz yapilmistir. Toda-Yamamoto nedensellik analizinin uygulandig1 calismada Toptan
ve Perakende sektorii kapsaminda olusturulan modellerin tiimiinde degiskenler arasinda bir nedensellik
iligkisi bulunamamistir. Ulastirma ve Depolama sektoriinde ise Model 4’te yalnizca MKPIY
Endeksinden EKD’ye dogru %5 anlamlilik diizeyinde tek yonlii nedensellik iligkisi bulunmustur. Elde
edilen bulguya dair MKPIY Endeksinin EKD deki degisiklikieri ongordiigii MKPIY Endeksinin EKD
tizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu seklinde ¢ikarim yapilmasi miimkiindiir. Ortaya ¢ikan bu sonug
sektor bazinda menkul kiymetler piyasasi ve EKD temelinde, finansal gelismenin firma performansini
etkileyebildigini gdstermektedir. Toptan ve perakende sektdr bulgusu; Unal ve Yiiksel (2018) ¢alisma
bulgusuyla tutarliyken, Ulastirma ve Depolama sektor bulgusu; Adeusi ve Aluko (2015), Demirgiic-
Kunt, Love ve Maksimovig (2004), Kili¢ (2019), Levine (2004), Oncii, Mesci ve Sahin (2012), Topgu
ve Coban (2017), Topcu ve Oztekin (2021) ¢alisma bulgulari ile tutarhilik gdstermektedir.

Ulastirma ve Depolama sektoriiniin sonuglar1 degerlendirildiginde; ekonominin reel alanini
temsil eden isletmelerden olugmakta ve bu alandaki isletmeler ekonomik faaliyetleri bakimindan hizmet
tretimi yapmaktadir. Bu isletmeler sagladigi is olanaklari nedeniyle ulusal ekonominin ekonomik
acgidan onemli isletmeleri arasinda yer almaktadir. Sektdr yolcu yiik tasimaciligi kapsaminda faaliyetler
gergeklestirmektedir. Calismada finansal gelisme ve firmanin finansal performansi arasinda MKPIY ile
EKD 6zelinde bir nedensel etkilesimin olmasi sermaye piyasalarindaki finansal gelismenin sektdrdeki
isletmelerin finansal performansinda belirleyici 6zellige sahip oldugunu gostermektedir. Buna karsin
firmalarin finansal performanslarinin belirleyiciligi konusunda bir bulguya ulasilamamistir. Toptan ve
perakende sektoriiniin sonuglar1 degerlendirildiginde ise sektor rekabetin yogun oldugu ve farkl
faaliyetleri yerine getiren isletmelerin listelendigi sektér konumundadir. Dolayisiyla sahip olduklar
riskler agisindan gosterdikleri performans da farklilasabilmektedir. Sektorde finansal gelisme ile
isletmelerin finansal performansi arasinda herhangi bir nedensel etkilesimin bulunmamasi bu
farkliliktan kaynaklanabilir. Diger taraftan mevcut konjonktiirde finansal gelisme diizeyinin sektorle
etkilesiminde yeterli gelmedigi sdylenilebilir. Bu durum para ve sermaye piyasalarindaki karar
merkezlerinin ulagtirma ve depolama sektoriiniin ekonomik refaha katki saglayacak saglikli ve giiclii
isletmelerden olusumunu destekleyecek diizenleme ve politikalar olusturmasi gerekliligini 6ne
cikarmaktadir. Finansal kesimden sektore gerceklesecek fon aktarimi konusunda yardimer olabilecek
finansal araclarin gelistirilmesi firma performansina etki edecek ve bu fonlarin dogru kullaniminin
saglanmasiyla firma performans:t iizerinden ekonomik biiylime ile bir etkilesim yaratmasi
saglanilabilecektir. Genel olarak politika yapicilarin ve karar mekanizmalarinin reel sektoriin
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ekonomideki mal ve hizmet iiretimindeki motor giiciindeki etkisini goz oniinde bulundurarak ortak
hareket etmenin 6nemini fark etmeleri finansal gelisim ve firma performans i¢in gereklidir.

Analizden elde edilen sonuglar finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
inceleyen hipotezler agisindan degerlendirildiginde; Ulastirma ve Depolama Sektoriinde finansal
gelismeden firma performansina dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin bulunmasi Arz Onciillii Hipotezi
desteklerken, Toptan ve Perakende sektdriinde finansal gelisme ile firma performansi arasinda bir
iligkinin bulunamamasi nedensel bir iligski olmadig1 goriigiinii savunan hipotezi desteklemektedir. Finans
ve biliylime arasindaki bu iliskinin nedenselliginin yoniiniin saptanmasi biiylimeyi ve performansi
artirmaya yonelik politika zincirinin nasil olusturulacagi ve nasil yonlendirilip gelistirileceginin
belirlenmesi ag¢isindan 6nemlidir. Konuya ilgi duyan arastirmacilarin arastirmalarina yon verebilmek
adina genis ¢apli finansal sirketler tizerinde 6zellikle degeri baz alan farkli performans 6lgiitleri ve gesitli
ampirik metotlar kullanilmasi 6nerilebilir.

Yazar beyam

Arastirma ve yayin etigi beyani

Bu caligsma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.

Etik kurul onay1

Bu ¢aligma igin etik kurul onay1 gerekmemektedir.

Yazar katkilari

Calisma tek yazarhdir.

Cikar catismasi

Yazar acisindan ya da ii¢lincii taraflar agisindan ¢aligmadan kaynakli ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
Destek beyam

Bu ¢alisma i¢in herhangi bir destek alinmamuistir.
Kaynak¢a

Abdi, H. ve Williams, L. J. (2010). Principal component analysis. Wiley Interdisciplinary Reviews: Computational
Statistics, 2(4), 433-459. Doi: http://dx.doi.org/10.1002/wics.101

Abu-Bader, S. ve Abu-Qarn, A. (2006). Financial development and economic growth nexus: Time series evidence
from middle eastern and north African countries. https://mpra.ub.uni-
muenchen.de/972/1/MPRA_paper_972.pdf

Adeusi, S.O. ve Aluko, O.A. (2015). Relevance of Financial Sector Development On Real Sector Productivity:
21st Century Evidence From Nigerian Industrial Sector. International Journal of Academic Research in
Business and Social Sciences, 5(6), 118-132. Doi: http://dx.doi.org/10.6007/IJARBSS/v5-i6/1661

Alam, P. ve Nizamuddin, M. (2012). Performance measures of shareholders wealth: An application of economic
value added (EVA). International Journal Of Applied Financial Management Perspectives, 1(2), 160-166.
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2217307.

Arellano, C, Bai, Y. ve Zhang, J. (2012) Firm dynamics and financial development. Journal of Monetary
Economics, 59(6), 533-549. https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0304393212000748.

Asaleye, A. J., Adama, J. I. ve Ogunjobi, J. O. (2018). Financial sector and manufacturing sector performance:
evidence from Nigeria. Investment Management and Financial Innovations, 15(3), 35-48. Doi:
http://dx.doi.org/10.21511/imfi.15(3). 2018.03

Aydin, N., Bagar, M. ve Coskun, M. (2017). Finansal yénetim (5. baski). Ankara: Detay Yayincilik.

Baraz, E. H. ve Dasbas1, B. (2016). Finansal performans &l¢iim yontemi olarak EVA ile BIST de islem goren
bankalar iizerine bir uygulama. The Journal of Academic Social Science, 29(29), 520-537. Doi:
http://dx.doi.org/10.16992/AS0S.1271

e-ISSN: 2548-0162 209


mpra.ub.uni-muenchen
mpra.ub.uni-muenchen
http://dx.doi.org/10.6007/IJARBSS/v5-i6/1661
http://dx.doi.org/10.16992/ASOS.1271

Sonay, A. Gazi Iktisat ve j§letme Dergisi, 2025; 11(3): 191-213

Beck, T. (2012). The role of finance in economic development—benefits, risks, and politics. New York: Oxford
University Press.

Berk, N. (2017). Finansal yonetim. 12. Bask, Istanbul: Tiirkmen Kitabevi.

Biniciogullari, (2014). Yeni kiiresel finansal mimarinin finansal sistem iizerine etkilerinin analizi: Tiirkiye 6rnegi
(Yayimlanmamis doktora tezi). Gazi Universitesi, Ankara.

Bititci, U., Garengo, P., Dorfler, V. ve Nudurupati, S. (2012). Performance measurement: challenges for tomorrow.
International Journal of Management Reviews, 14(3), 305-327. Doi: https://doi.org/10.1111/j.1468-
2370.2011.00318.x

Brigham, E. F. (2006). Finansal Yonetimin Temelleri (Cev. O. Akmut ve H. Sariaslan). Ankara: Ankara
Universitesi Rektorliigii Yayinlari.

Butler, A.W. ve Cornaggia, J. (2007). Does Access to Finance Improve Productivity? Evidence from a Natural
Experiment. Dallas School of Management, University of Texas.

Cornett, M. M., Adair Jr, T. ve Nofsinger, J. (2016). Finans (Finance). Ceviri Edit6rii: Vedat Sarikovanlik, Nobel
Akademik Yayincilik, Ankara.

Damodaran, A. (2007). Return On capital (ROC), return on mvested capital (ROIC) and return on equity (ROE):
measurement and implications. SSRN Working Paper. Stern School of Business, New York University.
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1105499.

Demirgiic-Kunt, A. ve Maksimovic, V. (1998). Law, finance, and firm growth. The Journal of Finance, 53(6),
2107-2137. Doi: https://doi.org/10.1111/0022-1082.00084

Demirguc-Kunt, A., Love, I. ve Maksimovic, V. (2006). Business environment and the incorporation decision.
Journal of Banking & Finance, 30(11), 2967-2993. Doi:
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S037842660600094X.

Dess G. G. ve Robinson R. B. Jr. (1984). Measuring organizational performance in the absence of objective
measures: The case of the privately-held firm and conglomerate business unit. Strategic Management Journal,
5(1), 265-273. Doi: https://doi.org/10.1002/smj.4250050306

Dumitrescu, E. I. ve Hurlin, C. (2012). Testing for Granger non-causality in heterogeneous panels. Economic
Modelling, 29(4), 1450-1460. Doi: https://doi.org/10.1016/j.econmod.2012.02.014.

Elijah, U. ve Uchechi, R.O. (2012) Financial sector development and industrial production in Nigeria (1970-2009):
an ARDL co-integration approach. Journal of Applied Finance & Banking, 2(4), 49-68.

Erem, A. G. I. ve Akyliz, Y. (2014). Piyasa katma degerini agiklamada ekonomik katma degerin geleneksel
performans Olgiitleri karsisindaki durumunun incelenmesi. Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 19(3), 371-385. https://dergipark.org.tr/fen/download/article-file/194223

Farrel JR, J. L. (1985). The dividend discount model: A primer. Financial Analysts Journal, 41(6), 16-25.

Findik, H. (2013). Finansal performansin deger odakli 6l¢iilmesi: Ekonomik katma deger yaklagimi. Akademik
Arastirmalar ve Calismalar Dergisi (AKAD), 5(8), 90-105.

Figankaplan, T. (2021). Bankacilik sektoriinde finansal performans ve ekonomik katma deger iliskisi: BIST 't
islem géren bankalar iizerine bir inceleme (Yayimlanmamis doktora tezi). Istanbul Ticaret Universitesi,
Istanbul.

Fintables (2024). Erisim, 10 Eyliil 2024, https://fintables.com/radar

Hertenstein, J. H., Platt, M. B. ve Veryzer, R. W. (2005). The impact of industrial design effectiveness on corporate
financial  performance. Journal of product innovation management, 22(1), 3-21. Doi:
https://doi.org/10.1111/j.0737-6782.2005.00100.x

Horasan, E. ve Yilmaz, T. (2019). Tiirk imalat sirketlerinde piyasa katma degerini (MVA) agiklayan ekonomik
katma deger (EVA) mi yoksa karliik m1?. Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 22(41),
295-315. Doi: https://doi.org/10.31795/baunsobed.580589

Investing (2024). Erisim, 10 Eyliil 2024, https://www.investing.com/

Kariuki, C. W. (2008). An Analysis of the information content of economic value added as a performance measure
of banks in Kenya (Unpublished master's thesis). University of Nairobi, Kenya

e-ISSN: 2548-0162 210


https://doi.org/10.31795/baunsobed.580589

Sonay, A. Gazi Iktisat ve j§letme Dergisi, 2025; 11(3): 191-213

Karahan, O. ve Y1lgor, M. (2011). Financial deepening and economic growth in Turkey. Mibes Transactions, 5(2),
19-29. https://www.researchgate.net/profile/Metehan-
Yilgoer/publication/331498746_Financial_Deepening_and_Economic_Growth_in_Turkey/links/5¢7d51e892
851¢695054b39¢/Financial-Deepening-and-Economic-Growth-in-Turkey.pdf

Kilig, P. (2019). Finansal performans ve hisse senedi getirileri arasindaki iliski: BIST 'te enerji sektoriinde faaliyet
gosteren firmalar iizerine bir uygulama (Yayimlanmams yiiksek lisans tezi). Nigde Omer Halisdemir
Universitesi, Nigde.

Kizil, C. (2023). Otomotiv sektoriinde finansal performansin oran yontemiyle analizi: Karsan ve Ford Otosan
karsilagtirmas1 (2017-2021 Dénemi). Giimiishane Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 14(1), 255-275.
https://dergipark.org.tr/en/download/article-file/2610091

King, R.G. ve Levine, R. (1993). Finance and growth: Schumpeter might be right. The Quarterly Journal of
Economics, 108(3), 717-7317.
https://www.isid.ac.in/~tridip/Teaching/DevEco/Readings/07Finance/05King%26Levine-QJE1993.pdf

Koyuncu B. (2010). Degere dayali ve geleneksel finansal performans olgiitlerinin karsilastirmali analizi:
IMKB ’de bir uygulama (Yayimlanmamus doktora tezi). Ankara Universitesi, Ankara.

Kulals, 1. (2016). Finansal varliklar1 fiyatlama modeli ve beta katsayisinin diizenlemeye tabi piyasalarda kullanima.
Sosyal Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 16(31), 274-295. Doi: https://doi.org/10.30976/susead.302168.

Levine, R. (2004). Finance and growth: theory and evidence. Handbook of Economic Growth, 1, 65-934.
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w10766/w10766.pdf

Robert Lucas, JR. (1988). On the mechanics of economic development. Journal of Monetary Economics, 22(1),
3-42. Doi: https://doi.org/10.1016/0304-3932(88)90168-7

McKinnon, Ronald I. (1973). Money and capital in economic development. Washington, DC: Brookings Institution
Press.

Medetoglu, B. ve Dogru, E. (2022). Toda-Yamamoto testi ile nedensellik iligkisi tespiti: Degerli metaller {izerine
bir uygulama. Finans Ekonomi ve Sosyal Arastumalar Dergisi, 7(4), 747-757. Doi:
https://doi.org/10.29106/fesa.1183279

Mishra, S. P., Sarkar, U., Taraphder, S., Datta, S., Swain, D., Saikhom, R. ve Laishram, M. (2017). Multivariate
statistical data analysis-principal component analysis (PCA). International Journal of Livestock Research,
7(5), 60-78. Doi: https://doi.org/10.5455/ijlr.20170415115235

Obaidat, A. N. (2019). Is economic value added superior to earnings and cash flows in explaining market value
added? an empirical study. International Journal Of Business, Accounting, & Finance, 13(1), 57-69.

Oktayer, A. (2007). Finansal derinlesmenin ekonomik performans Uzerindeki Etkisi: teori ve uygulamasi
(Yayimlanmamus doktora tezi). Y1ldiz Teknik Universitesi, Istanbul.

Oncii, M. A., Mesci, M. ve Sahin, O. (2012). Finansal yeniliklerin isletme performansina etkisi: Istanbul’daki
turizm igletmelerine yonelik bir arastirma. Atatiirk University Journal of Economics & Administrative
Sciences, 26(3-4), 125-141. https://dergipark.org.tr/fen/download/article-file/201751

Oztﬁ{k, M. B. (2004). Finansal performansin 6l¢iilmesinde alternatif bir yontem" ekonomik katma deger". Atatiirk
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 18(3-4), 351-368. https://dergipark.org.tr/en/download/article-
file/29976

Panigrahi, S. K., Zainuddin, Y. ve Azizan, A. (2014). Comparing traditional and economic performance measures
for creating shareholder’s value: a perspective from Malaysia. International Journal of Academic Research in
Accounting, Finance and Management Sciences, 4(4), 280-289. Doi:
http://dx.doi.org/10.6007/1JARAFMS/v4-i4/1345

Peterson, D. R. ve Peterson, D. R. (1996). Company Perfo ance and Measures of Value Added. USA: The Research
Foundation of the Institute of Chartered Financial Analysts.

Petersen, M. A. ve Schoeman, I. (2008). Modeling of banking profit via return-on-assets and return-on-equity.
In Proceedings of the World Congress on Engineering, 2(1), 12-37. https://www.researchgate.net/profile/llse-
Schoeman/publication/44262060 Modeling_of Banking_Profit_via_Return-on-Assets_and_Return-on-
Equity/links/0deec515fda3608b1e000000/Modeling-of-Banking-Profit-via-Return-on-Assets-and-Return-on-
Equity.pdf

e-ISSN: 2548-0162 211


https://doi.org/10.29106/fesa.1183279

Sonay, A. Gazi Iktisat ve j§letme Dergisi, 2025; 11(3): 191-213

Rakshit, D. (2006). EVA based performance measurement: A case study of Dabur India Limited. Vidyasagar
University Journal of Commerce, 11, 40-59.
https://ir.vidyasagar.ac.in/bitstream/123456789/960/2/4%20EV A%20based%20Performance%20Measureme
nt.pdf

Robinson, J., (1952). The Rate of Interest and Other Essays, Macmillan, London.

Roodposhti, F. R. ve Amirhosseini, Z. (2011). Revised capital assets pricing model: an improved model for
forecasting risk and return. Journal of Finance And Accountancy, 5, 1-9.

Sabol, A. ve Sverer, F. (2017). A review of the economic value added literature and application. UTMS Journal
of Economics, 8(1), 19-27. https://hdl.handle.net/10419/174163

Sahay, R., Cihdk, M., N’Diaye, P., Barajas, A., Bi, R., Ayala, D., Gao, Y., Kyobe, A., Nguyen, L., Saborowski,
C., Svirydzenka, K. ve Yousefi, S. R. (2015). Rethinking financial deepening: stability and growth in emerging
markets. International Monetary Fund.

Sahoo, B. B. ve Pramanik, A. K. (2016). Economic value added: A better technique for performance measurement.
International Journal of Advances in Management and Economics, 5(6), 1-12. ISSN: 2278-3369.

Schumpeter, J. A. (1911). The theory of economic development: an inquiry into profits, capital, credit, interest,
and the business cycle. Cambridge, MA: Harvard University Press.

Shah, R., Haldar, A. ve Nageswara Rao, S. V. D. (2015). Economic value added: Corporate performance
measurement tool. Corporate Board, 11(1), 47-58. http://www.virtusinterpress.org/IMG/pdf/10-
22495 cbvililart5.pdf

Shaw, E. S. (1973). Financial deepening in economic development. New York: Oxford University Press.
SPK (2024). SPK ihrag verileri. Erisim, 10 Eyliil 2024, https://spk.gov.tr/ihrac-verileri/

Stern, N. (1989). The economics of development: a survey. The Economic Journal, 99(397), 597-685. Doi:
https://doi.org/10.2307/2233764

Stern, J. M., Shiely, J. S. ve Ross, . (2002). The EVA challenge: implementing value-added change in an
organization. John Wiley & Sons.

Stewart, G.B. (1991). The quest for value. New York: Harper Collins

Strouhal, J., Stamfestova, P., Klju¢nikov, A. ve Vinctrova, Z. (2018). Different approaches to the ebit construction
and their impact on corporate financial performance based on the return on assets: some evidence from czech
top100 companies. Journal of Competitiveness, 10(1), 144-154. Doi: https://doi.org/10.7441/joc.2018.01.09

Séker, F. (2021). Sermaye yapist ve sermaye maliyeti. Giincel Finansal Yénetim Yaklasimlari. (Ed. Omer Faruk
Aslan ve Bahattin Erden), 145-165.

TCMB-EVDS (2024). Erisim, 10 Eyliil 2024, https://evds2.tcmb.gov.tr/

Toda, H. Y. ve Yamamoto, T. (1995). Statistical inference in vector autoregressions with possibly integrated
processes. Journal of Econometrics, 66(1-2), 225-250. Doi: https://doi.org/10.1016/0304-4076(94)01616-8

Topal, Y. (2008). Ekonomik katma deger (EVA) ve pazar katma deger (MVA) arasindaki iliski IMKB imalat
isletmelerinden ornek. Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 13(2), 249-
261. https://dergipark.org.tr/tr/pub/sduiibfd/issue/20833/223195

Topgu, M. ve Coban, S. (2017). (2017) Financial development and firm growth in Turkish manufacturing industry:
evidence from heterogeneous panel based non-causality test, Economic Research-Ekonomska Istrazivanja,
30(1), 1758-1769. Doi: https://doi.org/10.1080/1331677X.2017.1383179

Topgu, M. ve Oztekin, B. S. (2021). Finansal gelisme ile firma performansi arasindaki iliski: Borsa Istanbul’da
sektorel bir uygulama. Maliye ve Finans Yazilari, (116), 37-56. Doi: https://doi.org/10.33203/mfy.925683

Topcu, M. ve Payne, J. E. (2017). The financial development—energy consumption nexus revisited. Energy
Sources, Part B: Economics, Planning, and Policy 12(9), 822-830. Doi:
https://doi.org/10.1080/15567249.2017.1300959

Ulusoy, A., Demirel, S. ve Ozbilge, G. (2023). Tiirkiye’de bankacilik performansinin finansal gelismislik iizerine
etkileri. /nsan ve Toplum  Bilimleri  Aragtirmalari  Dergisi, 12(3), 1685-1709. Doi:
https://doi.org/10.15869/itobiad.1302255

e-ISSN: 2548-0162 212


https://doi.org/10.7441/joc.2018.01.09
https://doi.org/10.1080/1331677X.2017.1383179
https://doi.org/10.15869/itobiad.1302255

Sonay, A. Gazi Iktisat ve j§letme Dergisi, 2025; 11(3): 191-213

Unal, S. ve Yiiksel, R. (2017). Finansal performans ve hisse senedi getirisi iliskisi: bist siirdiiriilebilirlik
endeksindeki bankalar tizerine bir inceleme. International Journal of Management Economics &
Business/Uluslararasi Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, 13(13), 264-270.
https://dergipark.org.tr/en/pub/ijmeb/issue/54601/744464

Vijayakumar, A. (2011). Economic value added (EVA) and shareholders wealth creation: A factor analytic
approach. Research Journal of Finance and Accounting, 2(12), 22-37.

Yal¢in, N., Bayrakdaroglu, A. ve Kahraman, C. (2012). Application of fuzzy multi-criteria decision making
methods for financial performance evaluation of Turkish manufacturing industries. Expert Systems with
Applications, 39(1), 350-364. Doi: http://dx.doi.org/10.1016/j.eswa.2011.07.024

Yilmaz, T. ve Basty, E. (2013). imalat sanayi sirketlerinin ekonomik katma deger (EVA) ve piyasa katma degerine
(MVA) dayali performans analizi: Iimkb 6rnegi. Journal of Management and Economics Research, 11(21),
82-105. Doi: http://dx.doi.org/10.11611/JMER187

Yilmaz, T. ve Tazegiil, S. (2021). Getiri ile muhasebe ve deger tabanli finansal degiskenler arasindaki iligkinin
analizi. Taras Shevchenko 7th International Congress on Social Sciences, (s. 292-301). Ankara: TSICSS

Yuan, J., Xu, Y. ve Zhang, X., (2014), Income growth, energy consumption, and carbon emissions: the case of
China, Emerging Markets Finance and Trade, 50(5), 169-181. Doi: https://doi.org/10.2753/REE1540-
496X500512

e-ISSN: 2548-0162 213


http://dx.doi.org/10.1016/j.eswa.2011.07.024
http://dx.doi.org/10.11611/JMER187

Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi, 2025; 11(3): 214-230 https://dergipark.org.tr/tr/pub/gjeb

AKADEMIK
YAYINCILIK

GAZIi IKTISAT VE iSLETME DERGISI Giip
GAZI JOURNAL OF ECONOMICS & BUSINESS GJEB

Fear of missing out (FOMO) in financial markets: A bibliometric evaluation

Hatice Nayman Hamamecr®

*Asst. Prof., Yildiz Technical University, Faculty of Economics and Administrative Sciences, Business Department, Esenler,
Istanbul, 34220, Turkiye. E-mail: hnayman@yildiz.edu.tr. ORCID: https://orcid.org/0000-0002-3044-3836

ARTICLE INFO

Received:28.04.2025
Accepted:28.06.2025
Available online:27.10.2025
Article type: Research
article

Keywords:

FOMO, fear of missing
out, financial markets,
bibliometric analysis

ABSTRACT

The aim of this study is to reveal the reflection of the fear of missing out
(FOMO) on financial markets in the literature. In this regard,
bibliometric analysis was employed to quantitatively categorize the
research produced in the pertinent subject. Scopus database was
searched using the keywords “fomo” AND “financial markets” OR
“finance” and a total of 371 articles related to the subject were reached.
The data was analyzed using the R Studio program. As a result, while
social media has been the most emphasized topic in research on FOMO,
studies in the field of finance have also held an important place. In the
financial context, it has been seen as an active concept mainly in
cryptocurrency markets. In addition, especially in recent years, financial
literacy, herd behavior, behavioral finance and behavioral biases have
been trending topics in this area. The citation analysis showed that the
role of FOMO on a wide range of variables such as social media usage,
consumer habits, Bitcoin markets, news dissemination dynamics and
retail investor decisions was investigated. This study is among the few
in the field, as it elucidates the manifestation of FOMO in financial
markets by bibliometric analysis.
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0z

Yapilan calismada bir seyi kaybetme korkusunun (FOMO) finansal
piyasalara olan etkisinin literatlire yansimasinin ortaya koyulmasi
amaclanmistir. Bu kapsamda, ilgili alanda yapilan arastirmalarin nicel
simiflandirmasini yapmak icin bibliyometrik analizden faydalanilmistir.
“fomo” VE “financial markets” VEYA “finance” anahtar kelimeleri
kullanilarak Scopus veri tabaninda tarama yapilmis olup konu ile iliskili
toplam 371 makaleye ulagilmistir. Elde edilen veriler R Studio program
kullanilarak analiz edilmistir. FOMO {izerine yapilan arastirmalarda,
sosyal medya en fazla vurgulanan konu olurken, finans alanindaki
calismalar da 6nemli bir yer tutmustur. Finansal baglamda, agirlikli
olarak kripto para piyasalarinda etkin bir kavram oldugu goriilmiis olup
bununla birlikte 6zellikle son yillarda finansal okuryazarlik, siirii
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davranisi, davranigsal finans ve davranigsal yanliliklar bu alandaki trend
konular olmustur. Yapilan atif analizi ise FOMO'nun sosyal medya
kullanimi, tiiketici aligkanliklari, Bitcoin piyasalari, haber yayilim
dinamikleri ve perakende yatirimci kararlar1 gibi cok cesitli degiskenler
iizerindeki roliiniin arastirildigini  gostermisti. FOMO’nun finansal
piyasalardaki yansimasini bibliometrik analiz kullanarak ortaya koymasi
sebebiyle bu alandaki az sayida yapilan calismalardan biri olma
niteligine sahiptir.

1. Introduction

The dynamic structure of financial markets, the abundance of evidence and the creation of new
financial products highlight the importance and difficulty of information search for investors (Argan,
Altundal and Tokay Argan, 2023). In addition, how an investor makes investment decisions, especially
the impact of various biases on these decisions, is a serious concern (Kumar, Rani, Rani and Rani, 2024).
In this context, according to Shah, Ahmad and Mahmood (2018), every person has inevitable biases that
prevent them from making appropriate decisions, and various behavioral biases such as herd behavior,
loss aversion, overconfidence, fear of missing out are vital in investment decisions in any financial
market (Shiva, Narula and Shahi, 2020) and in the construction of portfolios (Kumar et al., 2024).

Fear of missing out (FOMO) is a psychological construct that became popular in the early 2000s
(Przybylski, Murayama and DeHaan, 2013). FOMO that defined as a pervasive concern that others may
be experiencing rewarding experiences in one's absence is characterized by the desire to stay constantly
connected to what others are doing (Przybylski et al., 2013). This fear is reinforced by social media,
peer pressure, cultural and societal norms (Mbaye, 2024) and is further increased by constant exposure
to the success of peers (Good and Hyman, 2021) and intense social media use (Rahayu, Hepni, Fauzan,
Dafik, Poernomo, Mursyidah and Jannah, 2024). As a result, individuals always try to ensure that their
economic and social positions are in line with their peers (Kumar et al., 2024).

FOMO is an important phenomenon that all economic actors face, not only limited to social
interaction or social media, but also extends to different areas such as consumer behavior and investor
decisions (whether cryptocurrency or traditional investors). It may lead individuals to make impulsive
choices, such as purchasing products with low economic benefits and investing in unprofitable activities,
out of concern that they may miss out on profitable opportunities (Mbaye, 2024; Rahayu et al., 2024).
For example, in the context of cryptocurrencies, fear of missing out on potential profits may encourage
precipitate investment in a rising asset without sufficient research (Rahayu et al., 2024). Although this
fear is a common occurrence among investors, it is a mindset that should be avoided (Przybylski et al.,
2013).

Moreover, one of the most important reasons why it is so popular in many fields of social
sciences is its power to influence human behavior (Argan et al., 2023), and recent research also points
to the increasing interest in examining FOMO (Tandon, Dhir, Almugren, AINemer and Méntymaéki,
2021). Despite the increasing academic interest, the fragmented and diverse nature of the available
information creates a gap in reaching a holistic understanding (Kumar et al., 2024). This study seeks to
provide a comprehensive view by demonstrating the reflection of the fear of missing out on financial
markets in scientific research. In this context, research on the subject was evaluated with bibliometric
analysis and the findings were reported. Bibliometric analysis allows obtaining various outputs such as
the frequency of use of keywords in publications, countries of the responsible authors, the course of use
of keywords over the years, trending topics in the field, thematic map creation, and co-occurrence
networks between keywords (Hamamc1 and Aren, 2024). Through to these outputs, potential research
topics and gaps in the literature were revealed. In addition, this research, which examines the reflections
of FOMO in the finance literature with bibliometric analysis, draws attention as one of the few studies
on the subject and can provide theoretical and methodological contributions, especially to the field of
behavioral finance. Consequently, the subsequent research questions were formulated to be examined
in the present study:
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RQ1: To what degree is the influence of the FOMO phenomenon on financial markets revealed
in academic research?

RQ2: With which concepts has FOMO been researched in finance?
RQ3: What are the popular financial variables that can be considered together with FOMO?

In the following sections of the study, first the concept of FOMO and the effect of this fear on
financial markets are explained. Then, in the methodology section, information about the data set and
the analysis used is given, and the analysis results obtained are visualized and reported. In the last
section, a general evaluation of the findings was made and implications regarding their contribution to
the literature are mentioned.

2. Fear of missing out (FOMO) and financial markets

Fear of missing out (FOMO) is a common psychological phenomenon that emerged from social
media research (Przybylski et al., 2013) and has received significant attention in the digital age (Meyer,
Friederich, Matute, and Schwarz, 2024). Fear of missing out as an element of human behavior has
historical roots, but the FOMO naming has not been seen in academic research prior to 2010 (Hodkinson,
2019). Conceptually, it represents an emotional trait characterized by the fear of not being information
within a particular social group or tribe (Highhouse, Thornbury and Little, 2007) and includes emotional
anxiety, a pervasive worry, or a desire for constant connectedness to the activities of peers (Dinh and
Lee, 2022). It also elicits isolation anxiety, expressed as a fear of being ignored or left behind (Meyer et
al., 2024). This includes the anxiety of missing out not only on general activities but especially those
related to one's defined social circle (Schillebeeckx, Tazhibaev and Gartner, 2024). Self-Determination
Theory provides a useful perspective for providing an empirically based understanding of FOMO
(Przybylski et al., 2013). According to the theory, the psychological health of effective individuals is
based on three psychological needs: autonomy, competence, and relatedness. Autonomy underlines the
individual's feeling that he or she is in control of his or her own actions and can make decisions for
himself or herself, while competence refers to individuals' desire to act effectively and feel competent
to cope with their environment. Relatedness, on the other hand, emphasizes universal tendencies such
as establishing closeness and being in relationships with others. From this theoretical perspective,
FOMO can be associated with an excess in the need for relatedness, while causing a deficiency in
meeting the psychological needs of autonomy and competence.

Given its prevalence in social media, it is appropriate to use FOMO to understand individuals'
investment decisions (Kumar et al., 2024). FOMO is one of the strongest psychological factors affecting
cryptocurrency markets (Delfabbro, King and Williams, 2021) and has been considered a driver for
cryptocurrency investment and risky investment behavior by increasing pleasure by Friederich, Meyer,
Matute and Palau-Saumell (2024). Cryptocurrencies or assets are relatively new and innovative assets
that have no correlation with traditional assets such as stocks, bonds and currencies and can be described
as very volatile (Baur and Dimpfl, 2018). The term cryptocurrency refers to digital coins or assets based
on blockchain technology. Blockchains are distributed ledger systems where each node of the system is
connected to each other in a peer-to-peer network. All transactions are systematically verified by each
component of the network. The global interest and demand for cryptocurrencies is constantly
highlighted by the media, and as a result, FOMO is argued to be the main driver of the speculative
Bitcoin bubble (Kristoufek, 2013). Additionally, researchers have noted a significant relationship
between FOMO and investment intention (Friederich et al., 2024) and investment decision (Gupta and
Shrivastava, 2022). Meyer et al. (2024) also stated that FOMO s linked to riskier crypto investment
choices. Similarly, Song, Graupensperger, Lostutter and Larimer (2024) stated that FOMO bias in
financial markets predicts participation in stock and cryptocurrency markets. Having said that, some
studies reveal that investors may exhibit undesirable financial behaviors due to fear of missing out,
leading to speculative bubbles in financial markets (Gupta and Shrivastava, 2022). It also has important
consequences in terms of regulatory practices as it increases market volatility (Park, Ryu and Webb,
2024) and leads to irrational decision making (Kumar et al., 2024). This phenomenon also leads to
herding behavior, providing suboptimal returns (Hasan, Alam, Habib and Khan, 2024).
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There are several bibliometric analysis studies in the FOMO literature. These studies especially
focus on topics such as consumer behavior, tourism, and general evaluation of the concept of FOMO.
Table 1 lists some of these studies. Accordingly, Erlinda and Fatmawati (2024), Fauzan and Jaroenwanit
(2024) and Samsura and Rufaidah (2025) evaluated the publication trends related to consumer behavior
and FOMO, while Arabacioglu and Harman (2024) examined the studies examining the effects of
FOMO on the tourism sector with bibliometric analysis. Utomo et al. (2021) and Celik et al. (2022)
evaluated the current status and future potential of fear of missing out.

Table 1
Other samples of bibliometric studies related to FOMO

. Data Set Review
Sample studies Database (Number of article) Toolls period
Utomo et al. (2021)  Scopus 276 Scopus Analytical tools, 2011-2021

Excel and VOS Viewer

Celik et al. (2022)  Scopus 357 VOS viewer 2006-2021
Arabacioglu and WoS 324 VOS viewer 2013-2023
Harman (2024)
Erlinda and Scopus 81 VOS viewer 2004-2024
Fatmawati (2024)
Samsura and Scopus 220 VOS viewer --
Rufaidah (2025)
Fauzan and Scopus 660 VOS viewer 2010-2024

Jaroenwanit (2024)

As mentioned above, the impact of FOMO on financial markets has been examined in various
studies and significant relationships have been reported. However, as can be seen from Table 1, no
bibliometric analysis has been found that will reveal the trends in scientific studies in the financial field
and the future of the concept. This situation reveals the gap in this area. In addition, although Scopus
was preferred as a database in other studies similar to this research (except for one), there is a difference
in terms of the tool used.

3. Methodology

The main purpose of this study is to reveal the reflection of the fear of missing out (FOMO) on
financial markets in scientific studies. For this purpose, a search was conducted in the Scopus database
on 04.02.2025 using the keywords “fomo” AND “financial markets” OR “finance”. Scopus, which was
established after 2004, created a competitive environment for WoS, which was the only database for
bibliometric studies until that year (Karasozen et al., 2011). WoS is a database that bases publication
selection on independent referee evaluations and serves a wide user network with 12,000+ institutions
within its scope (Hamamci and Aren, 2024). However, compared to WoS, Scopus offers its users a
larger number of journal profiles, provides faster and more comprehensive results in citation analyses,
and is richer in terms of original publication coverage (Falagas et al., 2008; Karasdzen et al., 2011).
Additionally, Mongeon and Paul-Hus (2016) emphasized that it is more comprehensive in the fields of
Social Science, Arts and Humanities compared to WoS. Considering these advantages, Scopus database
was preferred within the scope of the study. The search yielded 371 articles, which were all included in
the analysis. The data set was subjected to bibliometric analysis using the bibliometrix tool created by
Aria and Cuccurullo (2017) in R Studio. Bibliometrics is an analysis method that is frequently preferred
in social fields and provides quantitative outputs from qualitative data with various visualizations
(Carlson and Ji, 2011; Rey-Marti, Ribeiro-Soriano and Palacios-Marques, 2016).

4. Analysis and results

This study was designed in two parts. In the first part, bibliometric analysis was performed on
the publications in the dataset taken from the Scopus database and the obtained findings were visualized.
Then, in the second part, the ten most cited articles in the dataset were discussed and evaluated in detail.
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After providing the citation information for the publications, the findings in the studies were
summarized.

4.1. Descriptive analysis: evolution of publications

The number of scientific publications on FOMO in financial markets is shown in Figure 1, and
it is observed that the research conducted in the relevant field increases every year. It is seen that the
starting year in the data set is 2016. There was no significant increase in the number of publications until
2019, and it generally followed a horizontal course. The number of publications started to increase in
2020. After 2021, there was a significant increase in the studies in this field and it reached its peak in
2024.

180 169
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0
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Articles

Figure 1. Annual scientific production over time from 2015 to 2024

Figure 2 lists the top ten journals, in which 55 of the articles were published, representing approximately
14% of the total publications in this field. Among these journals, Current Psychology, Journal of
Content, Community and Communication, and Behavior and Information Technology are the ones that
accept the most publications, with 20 of the 371 articles published in these journals, representing
approximately 5.4% of the total.
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Figure 2. Leading journals over time from 2015 to 2024
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4.2. Collaboration analysis: institutions and countries

In Figure 3, a graph was created according to the countries of the corresponding authors. The
red color in the graph represents multiple collaboration, and the green color represents single
collaboration. According to the findings, it was seen that the highest number of publications in this field
were made in India (MCP: 5 and SCP: 53), followed by China (MCP: 12 and SCP: 29) and the United
States (MCP: 6 and SCP: 21). When the studies in this data set were examined, it was determined that
there were 5 studies in this field from Turkey, and all of these studies were single collaboration (SCP).
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Figure 3. Corresponding author’s countries

In Figure 4, the ten institutions that contributed the most are listed. Similar to the country
ranking, Deenbandhu Chhotu Ram University of Science and Technology in India ranked first with 26
publications. It was followed by Ruhr-Universitdt Bochum in Germany with 13 publications and The
University of Queensland from Australia ranked third. In addition, four different universities from
China, which ranked second in the country ranking, were included in the list of most influential
institutions.
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HARBIN INSTITUTE OF TECHNOLOGY [N 7
HAMAD BIN KHALIFA UNIVERSITY I 7
UNIVERSITAT RAMON LLULL I 3
FUJIAN MEDICAL UNIVERSITY N 3

HAINAN VOCATIONAL UNIVERSITY OF... I °

Institutions

BINA NUSANTARA UNIVERSITY I ©
THE UNIVERSITY OF QUEENSLAND I 11
RUHR-UNIVERSITAT BOCHUM I 13
DEENBANDHU CHHOTU RAM UNIVERSITY OF... I 26

0 5 10 15 20 25 30
Articles

Figure 4. The top 10 contributing institutions
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4.3. Joint word analysis: identification of critical points

The most frequently used author keywords in the dataset are shown in Figure 5. While creating
the graph, the keywords “FOMO” was removed from the list because they were used during the scan
and were already the subject of the research, and the keyword “fear of missing out” had the same
meaning as this word. According to the findings, the most frequently used keywords along with the
word FOMO were “social media”, “cryptocurrency” and “bitcoin”. Some studies have emphasized that
FOMO is one of the strongest psychological factors affecting cryptocurrency markets by increasing
pleasure (Delfabbro et al., 2021; Friederich et al., 2024). Other concepts related to financial fields such
as “financial literacy”, “behavioral finance”, “blockchain”, and “herding” were also among the
frequently used keywords. When we examined the other keywords in the list, we saw that this concept
is a concept frequently researched together with behavioral biases. In particular, herd behavior and
overconfidence biases are listed separately. Due to the effect of FOMO, individuals make similar
transactions in the markets and we can say that this triggers herd behavior. In addition, as people start
to make profits, their self-confidence will increase and they will start to have overconfidence in the
decisions they make over time. The most frequently used keywords in the dataset are also visualized
with the word cloud in Figure 6.

smartphone addiction
investment decision

Ram— M::'ﬂ';:':“' investment decisions i sniteg
overconfidence ﬂn.llcld Iiteracy herding comorst sociai responsiviiny

Lryptocurrency
Sﬂﬂlal edia

s S SO mtcomcovm 19'""-"--"

m| M’m a‘:" investors
m behavioral finance ——
social media addiction o morric analysis o ¢ oo Ponavior

systematic literature review

Figure 5. Most relevant words
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Author' s Keywords

investment decision
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trust

(oo 0o v 0 O
R N S T s I e

0 10 20 30
Occurrences

Figure 6. Word cloud
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Figure 7 shows the topics that have been researched and trended together with FOMO over the
years according to the relevant data set. According to these findings, only social networking has been
the trending topic in this field from 2017 to 2020. With the increase in research on FOMO since 2020
(See Figure 1), it is seen that the topic of “social media management” has been the trending topic in the
relevant year. This situation is a reflection of the fact that research on the subject first started with social
media studies. Then, in 2021, literature review studies gained importance, and in 2022, concepts such
as smartphone addiction and depression were among the trending topics in this field. By 2023, the
concepts of social media, bitcoin and cryptocurrency have gained importance. Along with this, there has
been a significant increase in the number of studies in this field (See Figure 1). In 2024, the concepts of
financial literacy and herding began to be used for the first time with the fear of missing out, and the
concept of behavioral finance has also become a trending topic. In other words, the weight of studies
previously conducted mainly on social media has shifted towards behavioral finance and financial
literacy.

rm frequency

®0e :

2017
2019
2021

2023

Year

Figure 7. Trends topics

4.4. Analysis of bibliographic linkage networks: data clustering

In Figure 8, the co-occurrence networks formed by the keywords are presented. It was observed
that five different co-occurrence clusters were formed, two of which were large and the others were
smaller. The green cluster with the widest networks featured the keywords “cryptocurrency” and
“bitcoin”. In the second large cluster in red, the concept of “social media” came to the fore and it was
determined that this keyword was also related to other concepts such as “covid-19” and “Facebook™.
However, this cluster did not form networks with other co-occurrence clusters. The third cluster is
colored blue, but there are no specific keywords in this cluster. Keywords that are usually associated
with behavioral biases are grouped together in this cluster to form co-occurrence networks. It is also
seen that the concept of “bias” in this cluster is investigated together with the concept of
“cryptocurrency” in the green cluster. The other two clusters, orange and purple, are quite small and
only contain the networks between the two concepts. In summary, we can say that the concept of social
media is a separate and independent field of study in terms of financial research. On the other hand,
other topics (clusters) are intertwined and related to each other. It has been revealed that
cryptocurrencies, which come to the fore in this field, are directly related to biases and investment
decisions. It has also been seen that investment decisions and biases are directly related to behavioral
finance and other types of biases.
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Figure 8. Co-occurrence network

Finally, an evaluation of the themes and areas that the researchers focused on during the relevant
period was made and a thematic map was created and presented in Figure 9. While creating this map,
themes are obtained by using the keywords used by the authors and their connections. The map consists
of two axes, vertical and horizontal. The vertical axis measures the density of the measurement nodes
and the horizontal axis measures the level of correlation between the topics, that is, centrality (Agyekum
and Nutakor 2024). In addition, the map is divided into four parts and the development of the topics
over time is addressed as motor, niche, emerging or declining and basic themes. It was determined that
studies on sustainability, innovation, metaverse, flow experience, and smartphone addiction were niche
themes in this area. Niche themes indicate that related concepts have strong connections among
themselves and are different from other topics. A single cluster was formed as the motor theme. Here,
the trending topics of recent years, cryptocurrency, financial literacy and behavioral finance concepts
were discussed together. In other words, these subjects were considered as the most important and
developed main study areas among the studies. The basic themes in the lower right corner show the
subjects of general importance for the studies. In this section, two different clusters were formed. The
size of the clusters shows that they are frequently used in research. While concepts related to social
media are included in one of these clusters, an important concept such as covid-19, which has had an
impact worldwide in the relevant period, is included in the other. Finally, there was only one group in
the emerging or declining themes in the lower left part, and this cluster included the theory of planned
behavior and perceived risk. It is also seen that two different clusters remain on the border between
different themes. One of these clusters includes the concepts of "bitcoin”, “cryptocurrency” and
"blockchain®, and this cluster is among the basic and motor themes. We can say that these concepts are
both basic and constantly important topics in this field.
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4.5. Citation analysis: main articles and authors

The articles in the dataset are ranked according to their total citation counts, and the 10 articles
with the highest number of citations that directly include the concepts of FOMO and/or fear of missing
out among the author keywords are listed in Table 2. These studies were then examined in detail and

the main findings obtained were reported.
Table 2

Most influential articles in the sample and their citation information

Author/s Title

Baur and Asymmetric volatility in
Dimpfl cryptocurrencies

Fang et al. Fear of missing out and

problematic social media
use as mediators between
emotional support from
social media and phubbing
behavior

Gupta and Long-term changes in

Mukherjee consumers' shopping
behavior post-pandemic:
an exploratory study
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Keywords

Asymmetric volatility;
Bitcoin; Cryptocurrencies;
FOMO

Emotional support from
social media; Fear of
missing out; Problematic
social media use; Phubbing
behavior

Shopping behavior;
Emotional and
psychological experiences;
Fear of missing out;
Rumination,

Self-identity; Loss
aversion

Journal

Economics
Letters

Addictive
Behaviors

International
Journal of Retail
& Distribution
Management

Year

2018

2020

2022

TC*
232

95

67
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Shiva et al. What Drives Retail Nomophobia, I-FoMo, Journal of 2020 55
Investors’ Investment Fear of Missing Out, Smart Content,
Decisions? Evidence From  PLS, Information Systems,  community &
No Mobile Phone Phobia PLS-SEM. Communication
(Nomophobia) And
Investor Fear of Missing
Out (I -Fomo)
Radic et al. Central bank digital CBDC,; theory of planned Journal of 2022 51
currency as a payment behavior; mass media Travel &
method for tourists: coverage; fear of missing Tourism
application of the theory of out; r_elatlve_ advantages; Marketing,
. L perceived risk
planned behavior to digital
Yuan/Won/Dollar choice.
Kumar etal.  Should I share it? Factors Fake news sharing; Technological 2023 44
influencing fake news- Behavioral reasoning Forecasting &
sharing behavior: A theory; Cognitive fluency; Social Change
behavioral reasoning Believability; Joy of
theory perspective missing out; Fear of
missing out;
Pundiretal.  Arresting  fake news Social networking; Theory Management 2021 43
sharing on social media: a Of planned behavior; Research
theory of planned behavior ~General management; Review
approach Perceived behavioral
control; Fake news; Fear of
missing out; Sadism
Kang et al. Chinese Consumers’ Herd ~ Chinese consumer; Korean Frontiers in 2020 42
Consumption Behavior luxury cosmetics brand; Psychology
Related to Korean Luxury herd consumption
Cosmetics: The Mediating beh.aV|or;_fear of missing
. out; emotional needs
Role of Fear of Missing
Out
Gupta, Herding and loss aversion ~ Herd behavior; Loss International 2022 41
S.and Shriv  in stock markets:mediating ~ aversion; Fear of missing Journal of
astava, M. role of fear of missing out Ut (FOMO); Retail Emerging
(FOMO) in retail investors Investors Markets
Kim et al. Comparison of Bitcoin; cryptocurrency; Frontiers in 2020 36
Psychological Statusand ~ fear of missing out; Psychology

Investment Style Between
Bitcoin Investors and
Share Investors

*TC: Total Cited.

character; temperament

When the most influential studies with high citation numbers in this field in Table 2 are
examined, it was seen that the effect of FOMO on different variables such as Bitcoin, social media, retail
investor decisions, consumer behavior, and news sharing intentions are investigated. In this context,
regarding the relationships between Bitcoin and FOMO, Baur and Dimpfl (2020) analyzed the
asymmetric volatility effects for 20 largest cryptocurrencies and obtained different findings compared
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to stock markets. In this context, they found that positive shocks increase volatility more than negative
shocks. Furthermore, the findings are consistent with the existence of fear of missing out (FOMO)
attitudes among uninformed investors. Kim, Hong, Hwang, Kim and Han (2020) compared Bitcoin and
stock investors by taking into account their psychological states and investment styles and stated that
the FOMO scores of Bitcoins and stock investor groups were higher than those of non-investors.
However, the FOMO score was not a distinguishing factor between Bitcoin and stock investors.

Regarding the relationships between social media and news sharing intentions and FOMO,
Fang, Wang, Wen and Zhou (2020) examined the predictive role of emotional support from social media
on phubbing behavior among college students and investigated whether both fear of missing out and
problematic social media use mediate the relationship between emotional support from social media and
phubbing behavior. Data were collected from 501 Chinese university students on emotional support
from social media, fear of missing out, problematic social media use, and phubbing behavior. As a result,
emotional support from social media was found to be positively associated with phubbing behavior. It
has also been demonstrated that both fear of missing out (FOMO) and problematic social media use
mediate the relationship between emotional support from social media and phubbing behavior.
Systematically investigating the relationship between various features of social media behavior (FOMO,
JOMO, source credibility, information quality, etc.) and the intention to share fake news, Kumar,
Shankar, Behl, Aryac and Gupta (2023) stated that FOMO had no significant effect on the intention to
share fake news. They indicated the fear of exclusion as a possible reason for this situation. Similarly,
Pundir, Devi and Nath (2021) investigated the effects of factors such as awareness and knowledge of
fake news, attitudes towards news verification, perceived behavioral control, subjective norms, fear of
missing out (FOMO), and sadism on users' intention to verify news. While awareness and knowledge,
perceived behavioral control, and attitudes toward news verification positively affected the intention to
verify the news before sharing, FOMO negatively affected it.

Regarding the relationships between consumer behavior and FOMO, Kang, He and Shin (2020)
examined why consumption behavior occurs and assumed that it is driven by the “fear of missing out”
(FOMO). They stated that consumers' FOMO levels affect the relationships between their psychological
motivations and participation levels, and that people's fear of being excluded from a group leads them
to change their behavior to follow the group's behavior. Gupta and Mukherjee (2022) examined the
long-term changes in consumers' retail shopping behavior due to Covid-19 and stated that individuals
who had extremely negative experiences exhibited fears such as fear of missing out (FOMO) and loss
aversion.

Regarding the relationships between retail investor decisions and FOMO, Gupta and
Shrivastava (2022) investigated the effects of loss aversion and herding behavior on the investment
decisions of retail investors and the mediating role of FOMO in this effect. It has been revealed that
investment decisions are significantly affected by loss aversion, herd behavior and FOMO, and the
mediating role of FOMO in the effect of loss aversion and herd behavior on investment decisions has
also been proven. The existence of FOMO increases the effect of these variables on investment
decisions. Shiva et al. (2020) investigated the impact of No-Mobile-Phobia (Nomophobia) on the
investment decisions of retail investors and deepened the analysis by including the role of Investor
related Fear of Missing Out (I-FoMO) in the model, which is different from the traditional FOMO in
the Indian Financial Markets. The results confirmed the assumption that the fear of missing out on vital
information from the stock market without being mobile would be very high. Also, the impact of
Nomophobia on I-FoMO was found to be extremely high in the Indian financial markets.

Finally, different from these topics, Radic, Quan, Koo, Chua, Kim and Han (2022) investigated
tourists' adoption of CBDC as a payment method by focusing on the relationship between attitudes,
subjective norms, perceived behavioral control, mass media coverage, fear of missing out, and perceived
risk, and aimed to explore the regulatory role of Digital Yuen, Digital Korean Won, and Digital US
Dollar. As a result, it was revealed that FOMO has a positive effect on attitudes and social norms. In
addition, the results for the indirect effect between FOMO-subjective norm-behavioral intention
revealed a significant indirect effect for Digital Korean Won and Digital US Dollar.

e-ISSN: 2548-0162 225



Nayman Hamamci, H. Gazi Iktisat ve fsletme Dergisi, 2025; 11(3): 214-230

5. Conclusion

Investors' anxiety about missing out on something that others are experiencing is known as
FOMO (Wang et al, 2023). This anxiety causes individuals to make irrational decisions and market
volatility (Kumar et al., 2024; Park et al., 2024) and brings with it financial difficulties and crises. For
this reason, it is important to understand the concept correctly, reveal its impact on the markets,
investigate its potential relationships and present it in a holistic perspective. In this context, the aim of
the study is to quantitatively classify the publications on the impact of the fear of missing out (FOMO)
on financial markets, reveal the current status of the relevant concept in the literature and create a
roadmap for future studies. Bibliometric analysis was used to perform quantitative classification and
visualization of the publications.

When the analysis findings are examined, the number of publications, which generally followed
a horizontal course until 2019, started to increase in 2020, and subsequently, the studies in this field
have shown serious development. According to the relevant dataset, Current Psychology is the journal
that publishes the most articles in this field. India, China and the USA were found to be the leading
countries, and five studies were also included from Turkey. The high impact of biases such as herd
behavior (Lao and Singhg, 2011; Baker, Kumar, Goyal and Gaur, 2019), loss aversion (Joshi, Badola
and Chopra, 2022), overconfidence (Kumar and Goyal, 2016; Raut, Das and Mishra, 2020) on Indian
markets related to FOMO, the general structure of the markets and the knowledge levels of investors
(Agarwalla, Barua, Jacob and Varma, 2015; Kiliyanni and Sivaraman, 2016) can be listed among the
reasons for the high number of studies conducted in India. It was seen that the most used keywords with
the concept of FOMO are social media, cryptocurrency and bitcoin. In this context, Baur and Dimpfl
(2020) and Kim et al. (2020) revealed the relationship between FOMO and Bitcoin, Fang et al. (2020),
Pundir et al. (2021) and Kumar et al. (2023) revealed the relationship with social media, and Meyer et
al. (2024) revealed the relationship with cryptocurrencies. Other concepts related to financial fields such
as financial literacy, behavioral finance, and herding, which are among the trending topics in 2024, are
listed among the keywords frequently used with FOMO. When we look at the studies that examine
financial literacy and FOMO together, it is seen that their effects on investment decisions are examined
separately rather than their effects on each other. FOMO is a phenomenon related to information sharing
(Park et al., 2024). It is important to have financial literacy at a level that can correctly evaluate the
information shared. Otherwise, FOMO has a high potential to cause difficulty and bubbles in financial
markets (Benedetti and Kostovetsky, 2021). When the other keywords on the list were examined, it was
determined that the concept of FOMO was a concept that was frequently researched together with
behavioral biases. The fact that FOMO, like other behavioral biases, is a psychological phenomenon
made it convenient to research them together. Finally, we can say that bitcoin, cryptocurrency and
blockchain concepts are both fundamental and constantly important topics in the field. In addition,
among the studies conducted, it has been revealed that cryptocurrency, financial literacy and behavioral
finance are the most important and developed main study areas (motor themes).

The findings support the fact that FOMO is a relatively new phenomenon that has emerged in
recent years, as stated by Mbaye (2024). Although it is a new field, it is clear that it is an important
concept that affects and shapes human behavior. The prevalence of digitalization and social media use
has paved the way for the rapid spread of this effect. In addition, the proliferation of smartphones has
increased accessibility to information (Park et al., 2024), and as a result, the ease of access to more
information has made individuals more prone to FOMO (Buglass, Binder and Betts, 2017). Although
FOMO first emerged in social media research, it has also found its place in financial studies. FOMO
encourages individuals to engage in irrational behavior, invest without sufficient information or
research, engage in herd behavior, and take risks more easily. This disrupts the normal functioning of
the markets, reduces stability and can cause bubbles in the future. For this reason, it is a concept that
should be handled carefully and examined in different dimensions. It has also been included among the
research areas of behavioral finance, a research field that combines finance and psychology. The
findings obtained in these studies on FOMO shed light on psychological factors in the markets. In this
way, conclusions and recommendations are made not only for investors but also for policy makers and
regulators interested in managing and improving market dynamics. As a result, this study has revealed
that FOMO, which is an influential concept in modern culture and popular press, is an important and
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new concept in terms of finance research. In addition, both the factors that are associated with financial
context and the new trending topics were determined and gaps in the literature for future studies were
revealed. In this context, future studies can perform empirical, theoretical, and experimental research by
incorporating biases as well as psychological factors such as trust, self-confidence, and/or various
emotions into the models or investigating their influence on different financial products. In this way, the
contribution of the concept to both academics and professionals can be increased.

In this study, all the requirements that should be in bibliometric research have been met.
However, as in every research, this one also has its limitations. The main limitation is that the publication
process of academic studies in journals scanned by Scopus takes at least one year, and sometimes this
period is longer depending on the journals' own processes. For this reason, it should not be ignored that
academic publications are at least one year behind. Apart from this, no start date restriction was set for
the articles in the data set, only December 2024 was determined as the end date. In addition, since the
keywords finance and financial markets were also used during the search, no restriction was made
regarding the subject area.
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Saglik harcamalar1 ve ¢evresel inovasyon diizeyindeki farkliliklar hem
gelismis hem de gelismekte olan iilkeler agisindan c¢esitli ¢evresel
sonuglar dogurabilmektedir. Cevresel siirdiiriilebilirligin saglanabilmesi
noktasinda bu faktorler oldukga 6n plana ¢ikmaktadir. Bu ¢alismanin
amac1 c¢evresel inovasyon ve saglik harcamalarmin g¢evre kirliligi
tizerindeki etkisini aragtirmaktir. Ampirik analizde 2000-2021 doénemine
ve 5 iilkeye (Cin, Hindistan, Rusya, Japonya ve ABD) ait panel veriler
kullanilmistir. Cevre kirliliginin gostergesi olarak literatiirde siklikla
CO2 emisyonu verisi kullanilmasina ragmen cesitli avantajlarindan
dolay1 bu calismada “yiik kapasite faktorii” verisi kullanilmistir.
Cevresel inovasyonu temsilen “cevreyi korumaya yonelik teknoloji
patent sayilar1” verisi, saglik harcamalar1 (%GSYH) ve kontrol degisken
olarak kisi basina GSYH verisi kullanilmistir. Degiskenler arasindaki
esbiitiinlesik iliski Westerlund (2007) tarafindan gelistirilen panel
esbiitiinlesme testi ile analiz edilmistir. Ardindan uzun dénem katsayilar
geleneksel panel veri yontemi Driscoll-Kraay Standart hatalar (DKSE)
ve glincel bir yontem olan Momentler Metodu Kantil Regresyon
(MMQR) yontemi ile tahmin edilmistir. Her iki tahmin sonucu birbirine
paralellik gostermektedir. Buna gore ¢evresel inovasyonun gevre
kirliligini  arttirdigi, saglik harcamalarinin ise azalttigi sonucuna
ulasilmistir. Kontrol degisken olarak modellere dahil edilen kisi basina
GSYH ise cevre kirliligini arttirdigi tespit edilmistir. Son asamada
iliskilerin yonii Konya (2006) panel nedensellik testi ile tespit edilmistir.
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ABSTRACT

Differences in health expenditures and levels of environmental
innovation can generate diverse environmental outcomes in both

Available online:27.10.2025 developed and developing economies. These factors play a critical role
Article type: Research

article in achieving environmental sustainability. This study examines the
impact of environmental innovation and health expenditures on
environmental pollution using panel data for five major economies
China, India, Russia, Japan, and the United States covering the period
2000-2021. While CO: emissions are typically used as a proxy for
pollution, this study employs the load capacity factor because of its
methodological advantages. Environmental innovation is measured by
the number of patents related to environmentally friendly technologies,
health expenditures are expressed as a percentage of GDP, and per capita
GDP serves as a control variable. Cointegration among the variables is
examined using Westerlund’s (2007) panel cointegration test. Long-run
coefficients are estimated through both the Driscoll-Kraay standard
error approach and the Method of Moments Quantile Regression
(MMQR). The results from both methods are consistent, showing that
environmental innovation increases environmental pollution, whereas
health expenditures mitigate it. Per capita GDP, by contrast, is found to
increase environmental pollution. Finally, causality directions are
analyzed through Konya’s (2006) panel causality test.
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1. Giris

Kirlilik, bir “digsal maliyet (external cost)” olarak ekonomi ve topluma hasar maliyetleri
yiiklemis ve nihayetinde ¢iktiy1, emek ve sermaye iiretkenligini azaltmistir. Sanayi Devrimi'nden sonra
durum daha da kétiilesmis ve bu da diinya ¢apinda kirlilik emisyonunu, 6zellikle karbon ve sera gazi
emisyonunu daha da arttirmistir (Behera ve Sethi, 2022, s. 52940). Cevre kirliligi, siirdiiriilebilir biiyiime
icin en dnemli faktdrlerden olup insanlarin yasam standartlarini ciddi sekilde etkilemektedir. Cevresel
risklerin ve ¢evre kirliligi seviyelerinin yonetimi, iilkenin gelismislik seviyeleri, cografi konumu ve
uygulanan politikalar nedeniyle iilkeden tilkeye farklilik gostermektedir (Sun, Wang, Wang ve Zhang,
2019, s. 485; Basar ve Tosun, 2021, s. 36877; Wang, Rauf, Oztiirk, Wu, Zhao ve Du, 2024, s. 120045).
Gerek ¢evre ekonomisi gerekse siirdiiriilebilir kalkinma agisindan gevresel inovasyon! konusu oldukga
onemlidir. Nitekim UNDP tarafindan sunulan siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri? arasinda inovasyon
temelli sifir karbonlu enerji sistemleri konusu yer almaktadir. ilk kez Schumpeter (1934) tarafindan
yapilan ¢aligma ile “inovasyon” kavrami literatiire kazandirilmistir. Ancak burada geleneksel inovasyon
ile ¢evresel inovasyon kavramlari arasinda bir farklilik oldugunu ifade etmek gerekir. Schumpeter
(1934) caligmasinda tanimlanan inovasyon kavrami daha ¢ok fayda-maliyet dengesi iizerinden
acgiklanmakta olup ¢ikt1 {izerinde olumlu bir etkisi oldugu belirtilmistir. Ancak konu ¢evre baglaminda
ele alindiginda literatiirde iki farkli bakis agis1 bulunmaktadir. Bunlardan birincisi ¢evresel inovasyon
sonucu ortaya ¢ikan verimlilik etkisi bir zaman sonra tiiketimi arttirarak c¢evre kirliliginin artmasina
sebep olabilir. Kemp ve Pearson (2007)’a gore daha az ¢evre dostu olan bir teknolojinin kullanilmasi

! Cevresel inovasyon, yesil inovasyon, ekolojik inovasyon, yesil teknolojik inovasyon terimleri literatiirde gogunlukla birbirinin
yerine kullanilmaktadir. Bu ¢alismada literatiirde siklikla kullanilan gevresel inovasyon terimi tercih edilmistir.

2 UNDP biinyesinde 2024 yilinda yaymlanan siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri raporunda bu konuya iliskin detayl bilgiler yer
almaktadr. {lgili rapor igin bkz. Sachs, J.D., Lafortune, G. & Fuller, G. (2024). The SDGs and the UN Summit of the Future.
Sustainable Development Report 2024. Paris: SDSN, Dublin: Dublin University Press. doi:10.25546/108572,
https://s3.amazonaws.com/sustainabledevelopment.report/2024/sustainable-development-report-2024.pdf
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durumunda, c¢evresel zararin azalmasi muhtemeldir, ancak asir1 kapasite veya kullanimi durumunda
cevresel zarar artabilir, ¢linkil her teknoloji liretim zincirinde ve kullanim sirasinda bir miktar ¢evresel
zarara neden olur. Maliyet tasarrufu saglayan yenilikler genellikle artan harcamalar yoluyla cevre
kirliligini arttirabilir. Buna “(rebound effect) geri tepme etkisi®” adi verilmektedir. ikinci bakis agist
Porter (1991) tarafindan gelistirilmistir. Kemp ve Pearson (2007) goriisiiniin aksine Porter ve Van der
Linde (1995)’ye gore cevre kirliliginin genellikle bir kaynak israfi oldugunu ve kirliligin azaltilmasinin
kaynaklarin kullanilmasit sonucu verimlilikte bir iyilesmeye yol agabilecegini One siirmiislerdir.
Dolayisiyla Porter (1991) yaklasimu elestirel “geri tepme etkisi” hipotezinin aksine ¢evresel inovasyon
ve ¢evre kirliligi baglantisina iyimser bir bakis acis1 kazandirmustir.

Siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerinin bir diger konusu saglik hizmetlerinin iyilestirilmesine
yoneliktir. Cevresel inovasyon ve saglik harcamalar genellikle c¢evresel politikalarin tamamlayici
ogeleri olarak goriilmektedir. Saglik sektorii her iilke igin biiyiik bir enerji tiiketicisidir. Ornegin, yogun
bakim iiniteleri giiniin 24 saati c¢alisir durumdadir, ameliyathaneler ise kisa siirede ihtiya¢ duyulmasi
halinde hazir bekletilir. Manyetik rezonans goriintiilleme, manyetik rezonans tomografi ve bilgisayarl
tomografi taramalari igin kullanilan makineler gibi uzman tibbi ekipmanlarin tiimii yiiksek miktarda
enerji tiiketir. Bu sektordeki dogrudan ve dolayli enerji kullaniminin karakterizasyonu, daha verimli
enerji ve CO2 emisyonu azaltma politikalarinin tasarlanmasi igin kritik 6neme sahiptir (Apergis,
Bhattacharya ve Hadhri, 2020, ss. 8145-8146).

Bu ¢aligmada atmosfere en fazla CO2 emisyonu salinimi yapan ilk 5 iilke (Cin, Hindistan, ABD,
Rusya ve Japonya) ele alinmistir. Bu iilkeler kirlilik yaratan emisyonlari azaltmalar1 gerektigini
bilmelerine ragmen halen daha ¢evre kirliligi yaratmaya devam etmektedir. Bu noktada ¢evre kirliliginin
azaltilmasinda 2000-2021 donemi i¢in ¢evresel inovasyon ve saglik harcamalarinin rolii aragtirilmistir.

Grafik 1, secilmis iilkelerin yiik kapasite faktorii (LCF) degerlerinin 2000-2021 yillar
arasindaki seyrini gostermektedir. Bu gosterge Siche, Pereira, Agostinho ve Ortega (2010) tarafindan
gelistirilmistir. LCF, Biyokapasitenin ekolojik ayak izi verisine oranlanmasiyla elde edilir. LCF
degerleri, lilkelerin daha diisiik karbon salimiyla iiretim yapma kapasitesini ya da karbon yogunlugunu
azaltma basarisin1 yansitmaktadir. Bu baglamda grafik, ¢evre dostu ekonomik faaliyetlerin zaman
igindeki gelisimini gostermesi agisindan 6nemlidir. Grafige gére Rusya, tiim dénem boyunca en yiiksek
LCF degerlerine sahip iilke olarak 6ne ¢ikmaktadir. 2000 yilinda yaklasik 1,3 seviyelerinde baslayan
deger, zaman icinde dalgalanmakla birlikte 2021 yilinda yaklagik 1,27 olarak gergeklesmistir.
Hindistan, ABD ve Cin yaklasik olarak ayni bant araliginda ilerlemektedir. Japonya, en disiik LCF
degerine sahip tilkedir (0,15-0,2 band1). Japonya a¢isindan oldukga sasirtict bir durumdur. Japonyanin
umut verici enerji doniistimi hedefleri olmakla birlikte Japonya'daki ¢evresel sorunlar simdiden tilke
ekonomisi ve sagligi ilizerinde bir baski yaratmaktadir. Buna ek olarak, Japonya'nin iklim hedefleri
oldukga yiiksektir ve bu hedeflerin uygulanabilirligi sorgulanacak kadar az ilerleme kaydedilmistir
(Koons, 2024).

8 Bu kavram Berkhout, Muskens & Velthuijsen (2000) ¢alismasinda su sekilde tanimlanmustir: Teknolojik gelismeler
baslangicta enerji tasarrufu yoluyla birim maliyetleri diislirerek iiretim artisini saglar. Maliyetlerin diismesi fiyatlarin
gevsemesini saglayarak tiiketim artigina yol agar. Tiiketim artis1 tekrar tiretimi arttirarak daha fazla enerji kullanilmasina neden
olur. Dolayistyla ilk asamada saglanan enerji tasarrufunun bir kismt son agsamada ortadan kalkar.
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Grafik 1: Secilmis iilkelerin yiik kapasite faktori (biyokapasite/ekolojik ayak izi) trendi
Kaynak: Diinya Bankasi veri tabanindan elde edilen verilerle yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Grafik 2’de iilkelerin 2000-2021 donemine iliskin saglik harcamalar1 (%GSYH) trendleri yer
almaktadir. Burada saglik harcamasi trendinin en yiiksek ABD ve en diisik Hindistan oldugu
goriilmektedir. ABD de dahil olmak tizere zengin iilkeler, diisiik gelirli iilkelere kiyasla saglik
hizmetlerine kisi bagina daha fazla harcama yapma egilimindedir. Buna ilaveten yiiksek gelirli tilkeler
arasinda bile ABD kisi basina ¢ok daha fazla saglik harcamas1 yapmaktadir (Wager, McGough, Rakshit
ve Cox, 2025, s.1). Ancak saglik hizmetlerinin GSYH payinin daha yiiksek olmasi otomatik olarak daha
iyi isleyen bir saglk sistemini isaret etmemektedir. Ornegin ABD’deki yiiksek harcamalar daha yiiksek
kullanimdan degil, daha yiiksek maliyet ve fiyatlardan kaynaklanmaktadir (Vankar, 2025).
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Grafik 2: Secilmis iilkelerin saglik harcamalari (%GSYH) trendi
Kaynak: Diinya Bankasi veri tabanindan elde edilen verilerle yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Grafik 3, Cin, Hindistan, Rusya, Japonya ve ABD'nin 2000-2021 donemine ait ¢evresel
inovasyon diizeylerini gostermektedir. Grafik, ¢evresel inovasyonun zamansal gelisimini karsilastirmali
olarak ortaya koymakta ve iilkeler arasindaki yapisal farkliliklara dair 6nemli bulgular sunmaktadir.
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Grafik 3: Segilmis iilkelerin ¢evresel inovasyon trendi
Kaynak: Diinya Bankasi veri tabanindan elde edilen verilerle yazarlar tarafindan olusturulmustur.

2000’1i yillarin basinda en yiiksek cevresel inovasyon degerine sahip olan iilke Rusya’dir.
Yaklasik 1,71 seviyesinde olan bu oran izleyen yillarda 6nemli dlciide azalarak 0,9 seviyesinin altina
diismiistiir. Bu durum Rusya’da ciddi anlamda bir performans kaybinin oldugunu gostermektedir. Ayni
donemde en diisikk cevresel inovasyon performansina sahip olan iilke Cin olup yaklasik 0,53
seviyesindedir. Bu oran1 2021 yilinda yaklasik 1,4’e yiikselterek 6nemli bir bagar1 gostermistir. Nitekim
secilen iilkeler arasinda 2021 yilinda en yiiksek ¢evresel inovasyon degerine sahip iilke olmustur.
Hindistan, tim donem boyunca gorece diisiik seviyelerde seyretmis olup, 2021°de de diger llkelere
kiyasla daha diisiik bir degerle (%0,7 civari) dikkat ¢ekmektedir. Bu durum, Hindistan'in gevresel
inovasyon politikalarinin heniiz istenen etkiyi yaratamadigini gostermektedir. 2000-2021 donemi
boyunca Japonya istikrarl bir seyir izlerken ABD’ in son yillarda ciddi bir performans kayb1 yasadigi
ifade edilebilir.

Konuya iligkin literatiire gore, ¢cevresel inovasyon ve saglik harcamalarindaki trendler gevre
kirliligi ile baglantilidir, ancak bu degiskenler arasindaki iliski oldukga karmasik ve yonii belirsizdir. Bu
dogrultudan hareketle iligkiyi netlige kavusturmak i¢in, bu ¢alismada farkli veri, lilke ve yontemlerle
konu arastirtlmigtir. Bu nedenle, mevcut ¢alismanin motivasyonu 2000-2021 doénemine ve 5 iilkeye
(Cin, Hindistan, Rusya, Japonya ve ABD) ait panel veriler kullanilarak ¢evresel inovasyon ve saglik
harcamalarinin gevre kirliligi iizerindeki etkisini arastirmaktir. Westerlund (2007) tarafindan gelistirilen
panel esbiitiinlesme testi ile degiskenler arasindaki esbiitiinlesik iliski arastirildiktan sonra Driscoll-
Kraay Standart Hatalar ve Momentler Methodu Kantil Regresyon yontemleriyle katsayilar tahmin
edilmistir. Calismanin ikinci boliimiinde konuya iligkin literatiir 6zetlenecek, iiglincii boliimiinde veri
seti ve model aciklanacaktir. Dordiincii boliimde yontem ve bulgular anlatilacak olup sonug boliimii ile
tamamlanacaktir.

2. Literatiir
2.1. Cevresel inovasyon ile gevre kirliligi arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligmalar

Literatiirde inovasyonun ¢evre iizerinde yarattig1 etkiye iliskin pek ¢ok ¢aligma bulunmaktadir.
Bu caligmalarin ¢ogunlugunda teknolojik inovasyon konusu ele alinmis olup gosterge olarak da patent
verisi kullanilmigtir (Cheng, Ren ve Wang, 2019; Adebayo ve Kirikkaleli, 2021; Chien, Ajaz, Andlib,
Chau, Ahmad ve Sharif, 2021; Suki, Suki, Sharif, Afshan ve Jermsittiparsert, 2022; Zhao, Long, Yin ve
Zhou, 2023; Ahmad, Youjin, Zikovic ve Belyaeva, 2023). 1novasyonun gostergesi olarak literatiirde
siklikla AR-GE ve patent tabanli veriler kullanilmaktadir. AR-GE verisinin inovasyon gostergesi olarak
kullanilmasinin beraberinde bazi dezavantajlar1 getirdigi ve bunun yerine patent verisinin daha giivenilir

W

ve gecerli oldugu Griliches (1990) ve Has¢i¢ ve Migotto (2015) calismalarinda ifade edilmistir. Bunun
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otesinde spesifik olarak ¢evresel patent verisi, toplam patentlerin belirli bir alt kiimesini olugturmakta
ve siirdiiriilebilir kalkinma baglaminda daha hedefli bir 6l¢iim saglamaktadir (Johnstone, Hascic ve
Popp, 2010). Dolayisiyla gevre kirliligi tizerindeki etkisi agisindan 6zellikle ¢evresel inovasyon verisini
kullanan c¢aligmalara burada yer verilmistir. Bu c¢aligmalardan biri g¢evre politikalarinin g¢evresel
teknolojilere yonelik inovasyonu tesvik edip etmediginin sorgulandigi Carrio 'n-Flores ve Innes (2010)
caligmasidir. Bu calisma 1989-2004 donemini ve ABD’deki 127 imalat sektoriinii kapsamaktadir.
Igsellik problemini dikkate alan GMM yontemi ile elde edilen bulgulara gore gevresel inovasyon
kirliligin 6nemli bir itici giiciidiir. Alvarez-Herranz, Balsalobre, Cantos ve Shahbaz (2017) ve Santra
(2017) calismalar1 da ayn1 goriisii desteklemektedir.

Cevresel siirdiiriilebilirligin giderek artan 6nemi goz Oniine alindiginda, siirdiiriilebilirlige
ulagmak i¢in en gergekgi alternatifin ¢evresel inovasyon oldugunu vurgulayan Choi ve Han (2018)
calismasinda g¢evresel inovasyonun cevre kirliligi iizerindeki etkisi arastirilmustir. 33 yiiksek gelirli ve
36 orta gelirli iilkeyi ve 1996-2011 doénemini kapsayan c¢alismada olusturulan modeller GMM yo6ntemi
ile tahmin edilmistir. Analiz sonucunda yiiksek gelirli iilkelerde ¢evresel inovasyonun ¢evre kirliligini
azalttig1 ancak orta gelirli tilkelerde azaltmadig1 goriilmiistiir. Cevresel inovasyonun mutlak etkisinin,
cevre sorunlar1 ve iklim degisikligiyle miicadele potansiyelinin arastirildigt Tébelmann ve Wendler
(2020) calismada 27 AB iilkesi ve 1992-2014 dénemine iligskin panel veriler kullanilmistir. Bu ¢alismada
daha gelismis ekonomilerde ¢evresel inovasyonun emisyon azaltimina daha az gelismis iilkelere kiyasla
daha giiglii bir sekilde katkida bulundugu tespit edilmistir. Dahasi iilkelerin kalkinma asamasinda
cevresel inovasyon etkisinin 6nemli bir rol oynadigini gostermektedir.

Farkl1 bir ¢evre kirliligi gostergesinin kullanildigi Khan, Ali, Umar, Kirikkaleli ve Jiao (2020)
calismasinda cevresel inovasyon ve yenilenebilir enerji tilketimi c¢ergevesinde uluslararasi ticaretin
tilketime dayali CO2 emisyonu iizerindeki etkisi arastirilmistir. G7 {ilkelerine ve 1990-2017 dénemine
iligkin panel veriler kullanilarak modeller tahmin edilmistir. CS-ARDL, AMG ve CCEMG sonuglarina
gore cevresel inovasyon tiiketime dayali CO2 emisyonunun azaltilmasinda etkili bir faktordiir. Ayn
iilke grubu Ding, Khattak ve Ahmad (2021) tarafindan incelenmistir. Panel CS-ARDL yontemi ile
yapilan analiz sonucuna gore ¢evresel inovasyon CO2 emisyonunu hem kisa hem de uzun dénemde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif etkilemektedir. Bu bulgu, G7 iilkelerinin ya kirletici emisyonlari
azaltarak ya da dogal kaynaklar iizerindeki ylikii azaltarak g¢evresel inovasyondan faydalandigini
gostermektedir.

Teknolojik inovasyonun g¢evre kirliligi izerinde 6nemli bir etkisi oldugunu ifade eden Xin, Zhi
Sheng ve Jiahui (2022) calismasinda diger ¢alismalardan farkli olarak segilen 15 gosterge ile teknolojik
inovasyon endeksi gelistirilmigtir. 2004-2016 donemine iliskin panel verilerin kullanildigi galigma
Cin’deki 30 eyalet ve sehri kapsamaktadir. PVAR regresyon analizi sonucuna gore teknoloji faktori,
atik su, kat1 atik ve atik gaz emisyonlariin bosaltilmasinda engelleyici degil aksine tesvik edici bir rol
oynamaktadir. Diger bir ifadeyle Porter (1991) hipotezini desteklemektedir. Bu ¢alisma, ¢evre kirliligi
yaratan farkli kirlilik emisyonlarin1 ihmal eden calismalarin eksikligini gidererek literatiire katki
saglamistir. Farkli bir metodoloji ile gevresel inovasyonun g¢evre kirliligi tizerindeki etkisini arastiran
Xie ve Jamaani (2022) ¢alismas1 G7 iilkelerini ve 1990-2020 donemini kapsamaktadir. MMQR ve panel
nedensellik yonteminin kullanildigi ¢alismada ¢evresel inovasyonun ¢evre kirliligini azalttigi, ekonomik
biiylimenin ise artirdig1 sonucuna ulagilmistir.

Yesil teknolojilerin kiiresel olarak CO2 emisyonunun azaltilmasindaki éneminin vurgulandigi
Zhou, Obobisa ve Ayamba (2024) calismasinda 21 AB iilkesi ve 1990-2019 dénemi ele alinmistir. Panel
CS-ARDL yontemi ile elde edilen bulgulara gore yesil teknolojilerin (bu kavram g¢evresel inovasyon
olarak da ifade edilebilir) hem kisa hem de uzun dénemde CO2 emisyonunu azaltmaktadir. Saqib,
Usman, Ozturk ve Sharif (2024) ekolojik ayak izi en fazla olan 10 iilkeyi ve 1990-2019 donemini ele
alarak cevresel inovasyonun ekolojik ayak izini nasil etkiledigini aragtirmiglardir. AG ve CCEMG
tahmin sonuglar1 Zhou, Obobisa ve Ayamba (2024) ¢aligmasinin bulgularini desteklemektedir. Benzer
bulgu Khasanova ve Saydulgerieva (2024) ¢alismasinda elde edilmistir.

ABD ekonomisi {izerine finansal derinlik ve ¢evresel inovasyonunun g¢evre kirliligi tizerindeki
etkilerini birlestiren ilk calisma Tiwari, Sharif, Sofuoglu ve Nuta (2025) tarafindan yapilmistir.
Bootstrap (ARDL) yontemiyle tahmin edilen model sonuglarina gore ¢evresel inovasyon kisa ve uzun
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donemde hem CO2 emisyonunu hem de ekolojik ayak izini istatistiksel olarak anlamli ve negatif
etkilemektedir. Bununla birlikte degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

2.2. Saglik harcamalart ile ¢evre kirliligi arasindaki iliskiyi arastiran ¢alismalar

Literatiirde ¢evrenin saglik harcamalar iizerindeki etkisini arastiran pek ¢ok ¢alisma olmasina
ragmen son yillarda saglik harcamalarimin cevre iizerindeki etkisi arastirilmaya baslanmistir. Bu
calismalarin sayisi oldukca sinirhidir. Apergis, Jebli ve Youssef (2018) calismasi 6zellikle gelismis
iilkelere kiyasla diisiik saglik gdstergelerine sahip olan ve yenilenebilir enerji kaynaklar1 agisindan
zengin olmasina ragmen yenilenebilir enerji projelerine yeterince yatirim yapmayan Sahra-alt1 Afrika
iilkelerine odaklanmistir. 1995-2011 dénemine iliskin panel veriler kullanilarak yapilan analiz sonucuna
gore saglik harcamalari CO2 emisyonunu azaltmaktadir. Yine ayni iilke grubunu inceleyen Zaidi ve
Saidi (2018) c¢aligmasinda 1990-2015 donemi ele alinarak saglik harcamalar ile g¢evre kirliligi
arasindaki iliski incelenmislerdir. PMG yontemiyle elde edilen bulgulara gore saglik harcamalari CO2
emisyonunu azaltmaktadir. Ampirik literatiiriin, farkli gelir gruplarinda saglik harcamalar1 ve ¢evre
kirliligi arasinda baglanti kurmaya yonelik cok az calisma olmasindan yola cikarak Apergis,
Bhattacharya ve Hadhri (2020) tarafindan yapilan ¢alismada saglik harcamalarindaki %1'lik bir artis
CO2 emisyonunda %?2.8'lik bir artisa neden olurken, etki gelir siniflandirmasi grubuyla birlikte daha da
artmaktadir.

Ele aldigi iilke orneklemi agisindan Yang, Usman ve Jahanger (2021) ¢aligmast farklilik
gostermektedir. En yiiksek saglik harcamasi yapan ilk 10 {ilke i¢in saglik harcamalarinin ekolojik ayak
izi iizerindeki etkisi arastirilmistir. 1995-2018 dénemine ait panel veriler kullanilarak analiz yapilmistir.
AMG ve CCEMG tahmin sonuglarina gore saglik harcamalar1 ekolojik ayak izini arttirmakta ve
dolayisiyla daha fazla kirlilige sebep olmaktadir. Diinya’da en yiiksek ekolojik ayak izine sahip ilk on
iilke arasinda yer alan ABD ve Japonya ekonomilerinde saglik harcamalarinin gevre kalitesi iizerindeki
etkisi Pata (2021) tarafindan aragtirilmistir. Cevre kalitesinin gostergesi olarak ilk kez bu ¢aligmada LCF
verisi kullanilmistir. ARDL model tahmin sonuglarina gére hem ABD hem de Japonya’da saglik
harcamalar1 ¢cevresel kaliteyi iyilestirmektedir. Bu bulgu Yang, Usman ve Jahanger (2021) calismasinin
aksine Zaidi ve Saidi (2018) c¢alismasiin bulgularmi destekler niteliktedir. Bilgili, Kuskaya, Khan,
Awan ve Tiirker (2021) ¢alismalarinda 6rneklem olarak 36 Asya iilkesini, donem araligi olarak 1991-
2017’yi se¢mis ve Covid-19 sonrasi i¢in saglik harcamalarinda gergeklesen talep artisiyla ekonomik
biiylime ve karbon salinimi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Analizden elde edilen sonuca gore saglik
harcamalari arttiginda ¢evre kalitesi de artis gostermektedir.

ASEAN iilkeleri 6zelinde ¢evre kalitesini iyilestirmeye yonelik saglik harcamalarinin ¢evre
tizerindeki etkisini arastiran ilk caligma Shang, Razzag, Chupradit, An ve Abdul-samad (2022)
tarafindan yapilmistir. Cevre kalitesi olarak LCF degiskeninin kullanildig1 ¢alismada panel CS-ARDL
yontemi uygulanmigtir. Buna gore hem kisa hem de uzun dénemde saglik harcamalari ¢evre kirliligini
azaltmaktadir. Cobanogullar1 (2024) calismasinda CO2 emisyonu, saglik harcamalar1 ve ekonomik
biiylime arasindaki iliskiye odaklanilmigtir. 1975-2020 veriler kullanilarak tahmin edilen ARDL modeli
sonuglarina gére uzun donemde saglik harcamalari ¢evre kirliligini azaltirken kisa donemde istatistiksel
olarak anlamli bir bulgu elde edilememistir. Bu sonug, Tiirkiye'nin saglik sektoriiniin daha fazla
yenilenebilir enerji kullanimindan veya fosil yakitlarin daha verimli kullanilmasindan faydalanabilecegi
anlamina gelmektedir.

3. Veri ve model

Bu calismada, 2000-2021 donemini kapsayan yillik panel veriler kullanilarak 2023 yil1 itibariyle
en fazla ¢evre kirliligi yaratan 5 iilkede (Cin, Hindistan, Rusya, Japonya ve ABD) saglik harcamalar1 ve
cevresel inovasyonun cevresel etkileri aragtirilmistir. Bu baglamda denklem (1)’deki model
olusturulmustur:

InLCF;; = o + B1INENVI + BoInHE; + B3InPCGDPy + uy (1)
Denklem (1)’de yer alan degiskenlere iliskin bilgiler Tablo 1’°de yer almaktadir.
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Tablo 1
Degiskenlere ait bilgiler

Degiskenlerin Adi  Degiskenlerin Tanimi Kaynak

InLCF Yiik Kapasite Faktorii (biyokapasite/ekolojik Kiiresel Ayak izi Ag1
ayak izi, kisi bagina)

INENVI Cevreyi korumaya yonelik teknoloji patent OECD
sayilar

InHE Saglik Harcamalar1 (%GSYH) OECD

InPCGDP Kisi Bagina GSYH (Sabit, 2015 USS) Diinya Bankasi

Literatiirdeki pek c¢ok calismada cevresel degerlendirmeler yapilirken genellikle CO2
emisyonuna ve son zamanlarda ekolojik ayak izine (EF) odaklanilmistir. Ancak bu iki gosterge insanin
cevreye verdigi tahribat1 yansitmakta ve doganin bu tahribata verdigi tepkiyi dikkate almamaktadir. EF
temel olarak kiiresel hektar cinsinden bir niifusun tiiketiminin siirdiiriilebilirligini izlemek i¢in kullanilan
bir ol¢lidiir. Ancak, EF yalnizca insanlarin ¢evre iizerinde uyguladigi bir baskinin 6l¢iisiidiir ve buna
dayal1 bir analiz doganin arz tarafinin ihmal edilmesine yol agmaktadir (Guloglu, Caglar ve Pata, 2023:
92). Bu nedenle “Yiik Kapasite Faktorii (Load Capacity Factor-LCF)” verisi hem arzi hem de talebi
dikkate aldig1 icin bu ¢calismada ¢evre kirliligini temsilen kullanilmistir.

Cevresel inovasyonun gostergesi olarak modelde yer alan ENVI degiskeni ¢evreyi korumaya
yonelik teknoloji patent sayilarini gostermektedir. Bu veri, yasal olmasi ve asli sahibine yetki vermesi
nedeniyle asli firma veya lilke tarafindan icat edilen ¢evre teknolojilerinin sayisini temsil etmektedir.
Bu nedenle {iretici iilkeler tarafindan benimsenen ve sahip olunan yesil teknoloji inovasyonunun
seviyesini ve yogunlugunu yakalamak i¢in en iyi gostergedir (Behera ve Sethi, 2022, ss. 52940-52953).

Denklemde yer alan HE, saglik harcamalarinin GSYH igerisindeki pay1 verisidir. Saidi ve Zaidi
(2018) calismalarinda saglik hastaliklarini azaltmak i¢in ¢evre kalitesiyle ilgili 6nlemleri ve politikalar
benimsemenin 6nemli oldugu, ¢iinkii ¢cevre kalitesinin saglik harcamalarindaki artisa katkida bulunan
bir faktdr oldugu ifade edilmistir. Ancak bunun aksine Das ve Ivaldi (2021)’ ye gore ekonomiler, daha
fazla ¢ikt1 ve gelir elde etmek i¢in endiistriyel ve {igiinciil faaliyetleri icin fosil yakit kullanmakta, bu da
kirlilik agisindan gevre i¢in olumsuz sonuglar dogurmaktadir. Ancak bu kisa dénem etkisidir. Uzun
donemde toplam ve kisi basina gelir diizeyi arttik¢a, insanlar saglik kosullari ve gevrenin korunmasi
konusunda daha bilingli hale gelmektedir. Dolayisiyla, saglik hizmetleri satin alirlar ve c¢evrenin
korunmasina yatirim yaparlar. Bu goriislerden hareketle, saglik harcamalarinin ¢evre lizerinde yarattig
etkiye dair net bir fikir sdylemek miimkiin degildir.

PCGDP degiskeni ekonomik biiyiimenin gostergesi olarak kisi basina GSYH (sabit, 2015 US$)
verisidir. Ekonomik biiyiime ile ¢cevre kalitesi arasindaki iligki karsilikli bagimlilik iligkisidir. Ekonomik
faaliyetler, bulunduklari1 ¢evreden ayristirilamayan tliretim ve tiikketim siireglerini igerdigi i¢in ekonomi
biiylidiikce cevre iizerindeki etkisi de artmaktadir (Kahuthu, 2006, s. 56). Siirdiiriilebilir ekonomik
biiylimenin ¢evre dostu olarak gerceklestirilmesi beklentisine karsilik glinlimiizde pek c¢ok {ilke bunun
aksi bir performans sergilemektedir. Gerek hiikiimetlere yiikledigi maliyetler gerekse kisa vadede
yiiksek biiyiime ve kalkinma cabalari iilkelerin ¢evre kirliligi politikalarin1 goz ardi etmelerine sebep
olmaktadir. Dolayisiyla ekonomik biiyiime degiskeni cevre kirliligi modelinin olusturulmasinda
belirleyici bir faktordiir.

LCF degiskeni Kiiresel Ayak izi Ag1 veri tabanindan, ENVI ve HE degiskenleri OECD veri
tabanindan, PCGDP degiskeni Diinya Bankasindan elde edilmistir. Tiim degiskenler, logaritmik
formlarinda modele dahil edilmistir.
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4. Yontem ve bulgular

Genellikle panel veri modellerdeki bozulmalarin kesitsel olarak bagimsiz oldugu
varsayllmaktadir. Bu 6zellikle biiyiik kesitsel boyuta sahip paneller i¢in gegerlidir (N). N'nin kiigiik
oldugu (6rmegin 10 veya daha az) ve panelin zaman boyutunun (T) yeterince biiyiik oldugu panel
durumunda, hatalarin ¢apraz korelasyonu, ilk kez Zellner (1962) tarafindan gelistirilen goriiniiste ilgisiz
regresyon (SURE) denklemi ¢ercevesi kullanilarak modellenebilir (ve istatistiksel olarak test edilebilir).
N sabit ve T — o oldugunda log-olabilirlik oran1 testleri de dahil olmak iizere geleneksel yontemler
uygulanabilir (Pesaran, 2021, s. 14).

Breusch ve Pagan (1980) tarafindan gelistirilen LM test istatistigi T>N oldugu durumlarda
uygulanabilmektedir. Bu calisma 5 iilkeyi (N=5) ve 22 yili (T=22) kapsadig1 icin yatay kesit
bagimliliginin olup olmadigi LM testi ile stnanmustir. Test istatistigi asagidaki gibidir:

LM =TYN Y00 PF )

Klasik panel veri analizinde, genellikle panel veri modellerinde ilgilenilen egim katsayilarinin
bireysel birimler arasinda homojen oldugu varsayilmaktadir. Ancak, uygulamada, bunlar bireysel olarak
spesifik olabilir. Bu tiir heterojenligin g6z ardi edilmesi yanli tahmin ve ¢ikarimlara neden olabilir. Bu
nedenle, egim homojenligi igin teoride gegerliligi olan bir test gereklidir (Wang, Feng ve Zhao, 2024,
ss. 1-31). Swamy (1970), bos hipotezin her bir yatay kesit birimi i¢in sabit egimler oldugu ancak her bir
birimin farkli bir hata varyansina sahip olmasina izin verilen bir test 6nermistir. Testin asimptotik
dagilimi T>N igin gecerlidir (Juhl ve Lugovskyy, 2014, s. 907). Test istatistigi asagidaki gibidir:

S= Zjiv=1(ﬁi - BWFE) (ﬁi - ﬁWFE) (3)
Tablo 2

!
1 X iMeX;
~2
Oi

Yatay kesit bagimliligi ve homojenite test sonuglart

Testler Katsay1 Olasilik degeri
LM (Breusch, Pagan 1980) 21,996 0,015
Swamy S Test 35663,04™" 0,000

Not: ™, ™ ve " sirasiyla istatistiksel olarak %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 2’°de yatay kesit bagimliligina ve homojenite testine iliskin sonuglar yer almaktadir. Buna
gore “yatay kesit bagimlilig1 yoktur” seklinde olan bos hipotez %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir.
Modelde yatay kesit bagimlihigi oldugu tespit edilmistir. Orneklem iilkeler arasindaki kesitsel
bagimlilik, bir {ilkede meydana gelen bir sokun orneklemde yer alan diger iilkeleri de etkileme
olasiliginin yiiksek oldugunu gostermektedir. Homojenlik sinamasi neticesinde “egim katsayilari
homojen” olarak ifade edilen bos hipotez %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Buna gore seriler
heterojen dagilim sergilemektedir.

Yatay kesit bagimlilig1 g6z ardi edilmesi birim kok testlerinin bos hipotezini test ederken ciddi
sorunlara yol acabilmektedir. Duragan olmayan seriler ile istatistiksel regresyon analizi yapmak sahte
regresyona yola agip hatali sonuglar verebilir. Bu nedenle bu tiir hatali sonuglara kars1 direngli olan
“ikinci nesil” test prosediirleri gelistirilmistir. ikinci nesil birim kok testleri bu sorunlarin ¢oziilmesine
yardimci olur ve regresyon analizi sonuglarinin giivenilirligini saglar (Westerlund, Hosseinkouchack ve
Solberger, 2014, ss. 845-870; Wang, Feng ve Zhao, 2024, ss. 1-31). Serilerin duraganlik diizeyleri
Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CIPS birim kok testi ile smnanmustir. Test istatistigine iliskin
denklem asagidaki gibidir:

CIPS(N,T) =t —bar =N"1¥¥ t;(N,T) (4)

Yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ve T>N oldugu durumlarda daha etkin sonuglar veren
CIPS panel birim kok testi sonuglar1 Tablo 3'te sunulmustur.
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Tablo 3
CIPS birim kok testi sonuclar

Degiskenler Diizeyde Farkinda
InLCF -1,814 2,937
INENVI -0,775 -2,906™"
InHE -1,183 -3,218™
INPCGDP -2,164 -2,669""
Not: ™, ™ ve "sirastyla istatistiksel olarak %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gstermektedir.

CIPS birim kok testi sonuglarina gore tiim degiskenler icin “seriler diizeyde duragandir” olarak
ifade edilen bos hipotez %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Serilerin birinci farklar1 alindiginda
duragan hale geldigi goriilmiistiir. Yatay kesit bagimlilig1 ve serilerin farkinda duragan olmasi halinde
uzun donemli iligkinin test edilmesi gerekmektedir. Bu amagla ¢alismada Westerlund (2007) tarafindan
gelistirilen Hata Diizeltme Modeline (ECM) dayali esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Westerlund (2007)
caligmasinda dort test Onerilmistir.

Caligmada Onerilen grup ve panel test istatistikleri agagidaki gibidir (Westerlund, 2007, ss. 717-

718):
1 a; 1 Ta;
Ge =22, = Ve Gy = N X ai((xl) (5)

N“=1sE@y)
Grup test istatistiklerinin hipotezleri:

Hy:a; = 0 tim i'ler icin (Esbiitiinlesme yoktur)

Hi:a; < 0enaz bir iicin (Esblitiinlesme vardir)

a A
P‘[ = SE—@VG Pa =Ta (6)

Panel test istatistiklerinin hipotezleri:
Hy:a; = 0 tim i'ler icin (Esbutiinlesme yoktur)
Hy:a; = a < tim i'ler icin (Esbiitiinlesme vardir)

Tablo 4’te esbiitiinlesme testlerine iliskin sonuglar yer almaktadir. Egim katsayilar1 heterojen
oldugu durumlarda panel istatistikleri grup istatistiklerden daha giivenilir sonuglar vermektedir
(Yerdelen Tatoglu, 2018, s. 201; Yamak ve Kdseoglu, 2006, s. 293). Esbiitiinlesme testi sonuglarina
gore bos hipotez %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Buna gore uzun donemde seriler arasinda bir
iliski oldugu kanitlanmsgtir.

Tablo 4

Esbiitiinlesme test sonuclari

Testler Katsay1 Direngli Olasilik Degerleri
Gt 6,519 0,004
Ga 4,277 0,503
P 2,826™" 0,000
Pa 2,826™" 0,000
Not: ™, ™ ve " sirasiyla istatistiksel olarak %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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T (zaman boyutu) biiyiik oldugu durumlarda Parks-Kmenta veya PCSE yaklagimlarina alternatif
olarak Driscoll ve Kraay (1998) tarafindan direngli standart hatalar iireten bir test gelistirilmistir
(Yerdelen Tatoglu, 2013, s. 266). Driscoll ve Kraay (1998) calismasinda ozellikle, modelin
parametrelerini tanimlayan ortogonallik kosullarinin basit bir doniistimiiniin, zaman boyutu biiyiidiik¢ce
cok genel mekansal ve zamansal bagimlilik bigimlerine karsi dayanikli bir kovaryans matrisi tahmincisi
olusturmasina izin verdigi goriilmiistiir. Yatay kesit bagimliligin1 ve egim katsayilarinin heterojenligini
dikkate alan Driscoll Kraay Standart Hatalar Tahmincisi (DKSE) kullanilarak elde edilen sonuglar Tablo
5’te sunulmustur.

Tablo 5
DKSE sonuclar
Degiskenler FE (Robust) Olasilik degeri FE-DKSE Olasilik degeri
INENVI -0,128" 0,082 0,128 0,001
InHE 0,372" 0,065 0,372 0,000
INPCGDP -0,348"™ 0,011 -0,348"™ 0,000
Sabit 6,719™ 0,000 6,719™ 0,000
F test 39,45™ 0,002 146,80 0,000
R? 0,70 0,70
Not: ™™, ™ ve "sirasiyla istatistiksel olarak %1, %5 ve %10 anlamhlik diizeyini géstermektedir.

Tablo 5’te goriildiigli lizere InENVI, InLCF’yi istatistiksel olarak anlamli ve negatif
etkilemektedir. Bu sonug, ¢evre dostu olarak tasarlanan teknolojilerin gevre {izerinde her zaman olumlu
sonuclar dogurmadigini ve/veya yeterli olmadigini gostermektedir. Bu bulgu “geri tepme etkisi”
hipotezini dogrulamakta olup Gao ve Fan (2023), Hoa, Xuan ve Thu (2023), Viglioni, Calegario,
Viglioni ve Bruhn, (2024) ¢aligmalarini desteklemektedir. Milindi ve Inglesi-Lotz (2022)’ e gore bu
sonug, yesil teknolojideki inovasyon seviyesi heniiz ¢evre kirliliginin dnemli dl¢iide azaltilmasina izin
verecek bir noktaya ulasmadigin1 gostermektedir. Bu, yesil teknoloji inovasyonlarinin mevcut olmadig:
veya degerli olmadigi anlamina gelmemektedir. Dahasi bu inovasyonlarin ¢evre kirliligi trendini
yavaslatmak igin yeterli miktarda iiretilmedigi anlamma gelmektedir. Ornegin Cin hiikiimeti ciddi
Olciide ortaya c¢ikan hava kirliligiyle basa ¢ikabilmek icin ¢esitli yasalar ve politikalar uygulamstir.
“Hava Kirliliginin Onlenmesi ve Kontrolii” yasas1 1987'de Ulusal Halk Kongresi ve Daimi Komitesi
tarafindan getirilmesine ragmen yiiksek enerji tiikketimi, yiliksek kirlilik ve yiiksek emisyonlardan olusan
geleneksel ekonomik kalkinma modeli, asir1 kaynak tiiketimine ve yogun ¢evre kirliligine yol agmustir.
Teknolojik ilerleme, 6zellikle temiz enerji, kanalizasyonun on aritimi veya/veya son aritimindaki
teknolojik ilerleme olmak iizere, ¢evre kirliligini hafifletmenin dnemli bir yolu olarak her zaman
goriilmiistiir ve bu, genellikle ¢evre kirliligini azaltma hedefine ulasmak i¢in uyarlanmistir. Ancak,
cevresel inovasyonunun elde edilmesi daha zordur ve geleneksel inovasyondan daha fazla arastirma
fonu gerektirebilir (Qui ve He, 2017; Ruan ve Zhang, 2024).

Ekonomik bliylimenin gostergesi olarak modele dahil edilen InPCGDP, InLCF’yi istatistiksel
olarak anlamli ve negatif etkilemektedir. Ekonomik biiyiimenin ¢evre kirliligini arttirdigi bulgusunu
elde eden Szymczyk, Sahin, Bagci, Kaygmn (2021), Yang, Usman ve Jahanger (2021) ve Alj,
Shayenmerh, Radmerh, Amfo, Awuni, Gyamfi ve Agbozo (2023) ¢alismalari ile értiismektedir. Artan
bliyiimenin niifusun yasam standardini iyilestirmede 6nemli bir rol oynayabilecegi gdz Oniine
alindiginda, iilkeler biiyiime oranlarini artirma yoluna girmeye baslamislardir. Yillar iginde GSYH' de
stirdiiriilebilir bir artis olarak tanimlanan ekonomik biiyiime, genellikle mevcut yenilenebilen ve
yenilenemeyen kaynaklarin maliyetlerine katlanma pahasina gerceklesmistir. Ancak iilkeler zamanla
dogal kaynaklarin tiikenmesine ve dolayisiyla ¢evre kirliliginin artmasma tanik olmuslardir (Rasool,
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Malik & Tarique, 2020). Orneklem iilkelerden biri olan Rusya’daki ciddi boyutlara ulasan cevre kirliligi
dikkat cekmektedir. Rusya komiir, petrol ve dogal gaz gibi dogal kaynaklar yoniinden diinyanin en
zengin llkelerinden biridir. Ancak {iretiminin biiyiik bir payinin asir1 yiiksek verimsiz enerji kaynaklari
ile gergeklestirmesi ve Ozellikle savunma sanayide kullanilan tanklarin ve silahlarin ¢evre dostu
olmayan nitelikte olmasi Rusya’nin biiyiime performansinim “kirli ekonomik biiyiime” olarak
adlandirilmasina sebep olmustur®. Diger taraftan Conley ve Newlin (2021) ¢aligmalarinda Rusya’nin,
diinyanin geri kalanindan 2,5 kat daha hizl 1sindigini, 2020'de Rusya'nin gesitli bolgeleri kayitlardaki
en yiksek sicakliklar1 yasadigimi ve bu durumun Yunanistan biiylikligiindeki alanlar1 yakan ve
atmosfere 2019 yilina kiyasla iicte bir daha fazla CO2 salan orman yanginlarina neden oldugu ifade
edilmistir (ki Rus ormanlari, diinyanin toplaminin beste birini olusturmaktadir).

Saglik harcamalarini temsilen modelde yer alan InHE degiskeninin, InLCF yi istatistiksel olarak
anlamli1 ve pozitif etkiledigi tespit edilmistir. Bu bulgu Pata (2021) ve Shang vd. (2022) calismalarinin
bulgulart paralellik gostermektedir. Buna gore orneklem {ilkelerdeki saglik harcamalarinin cevre
kirliligini azaltict bir etkisi olmaktadir. Saglik harcamalar farkli kanallardan gevre iizerinde bir etki
yaratabilir. Bu kanallardan en 6nemlisi ekonomik biiylime ve gelismislik diizeyidir. Toplicianu ve
Toplicianu (2014)’ ya gore bir toplumun belirli bir andaki gelismislik diizeyi, bu da niifusun saglik
durumunu dogrudan etkilemektedir, biiylik 6lgiide ilgili toplumun ekonomik biiylime diizeyine baglidir.
Genel olarak sagligin ekonomik biiyiime diizeyi lizerinde olumlu bir etkisi oldugu kabul edilmektedir.
Kaplan ve Forst (2017) saglik harcamalar ile ¢evre arasindaki iliskiyi farkli bir yonden ele almistir.
Onlara gore saglik hizmetleri liderleri, sektoriin ¢evresel ve ilgili saglik etkilerinin farkina vardikca,
cevresel agidan siirdiiriilebilir girigimleri giderek daha fazla baslatmaktadirlar. Giderek artan sayidaki
kanitlar, saglik sektoriinde cevresel siirdiiriilebilirligin c¢alisan, hasta sagligt ve giivenligini
etkileyebilecegini gostermektedir. Japonya ve ABD ekonomileri iizerine saglik harcamalarinin ¢evre
tizerindeki etkisini aragtiran Pata (2021) ¢alismasinda saglik harcamalarindaki artisin ¢evre tizerinde
olumlu bir etkisi oldugu ve saglik harcamalar hiikiimet biitgeleri {izerinde mali bir yiik olustursa da, bu
gelismis iilkeler icin 6nemli bir sorun olmadigi ifade edilmistir.

EKK yontemi ile elde edilen bulgular dnemli bilgiler sunmasina ragmen geleneksel EKK
tahmincileri ortalama etkilere odaklanmaktadir. Ancak bu sekilde degiskenler arasindaki ampirik
iliskinin sadece kismi bir goriintiisii ortaya konulabilmektedir (Eren, 2023, s. 120). Alternatif bir yontem
olarak bireysel etkilere sahip geleneksel kantil regresyonunda birimler arasindaki olas1 gézlenemeyen
heterojenligi hesaba katmamasi gibi bazi dezavantajlar1 bulunmaktadir. Bununla birlikte parametreler
icsel oldugunda ve spesifik bireysel etkiler veri setini siniflandirdiginda, sabit etkili Momentler Metodu
Kantil Regresyon (MMQR) yontemi daha fazla giivenilirlige sahiptir (Waris, Mehmood ve Tariq, 2023).
Machado ve Silva (2019) tarafindan gelistirilen MMQR y0nteminin avantaji regresorlerin tiim kosullu
dagilimi nasil etkiledigine dair bilgi saglarken, panel veri modellerinde bireysel etkilerin
farklilastirilmasi gibi yalnizca kosullu ortalamalarin tahmininde gegerli olan yontemlerin kullanilmasina
izin vermektedir. MMQR yontemine iliskin sonuglar Tablo 6’da sunulmustur. MMQR bulgulari, DKSE
tahmincisi ile elde edilen bulgulara paralellik gdstermektedir. Buna gore tiim kantillerde hem gevresel
inovasyon (InEVI) hem de ekonomik biiylime (InPCGDP) LFC’ i istatistiksel olarak anlamli ve negatif
etkilemektedir. Dahasi InENVI ve InPCGDP’ in ¢evre tizerinde yarattig1 olumsuz etki 0.90 kantile dogru
giderek artmaktadir. Bununla birlikte tim kantillerde saglik harcamalari ile ¢evre kirliligi arasinda
pozitif ve anlamli bir iliskinin olmasi, saglik harcamalarinin g¢evresel siirdiiriilebilirlige zarar
vermedigini gostermektedir. Aksine 0.10 kantilden 0.90 kantile dogru saglik harcamalarinin ¢evre
kirliligini azaltic1 etkisi giderek artmaktadir.

4 Detayh bilgi igin bkz: https://www.wilsoncenter.org/publication/economic-growth-and-environmental-security-russia
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Tablo 6

Panel kantil regresyon tahmin sonuclart

Kantil Degiskenler Sabit INENVI InHE INPCGDP
0,10 6,4585"" -0,1062™ 0,3066™" -0,3264™
(0,000) (0,044) (0,000) (0,000)
0,20 6,5130™" -0,1109™ 0,3204™ -0,3310™
Diisiik Kantil
(0,000) (0,022) (0,000) (0,000)
0,30 6,6013™" -0,1186™" 0,3428™ -0,3384™
(0,000) (0,006) (0,000) (0,000)
0,40 6,6639™" -0,1240™" 0,3587"" -0,3437™
(0,000) (0,004) (0,000) (0,000)
) 0,50 6,7198™" -0,1289™" 0,3728™ -0,3484™"
Orta Kantil
(0,000) (0,003) (0,000) (0,000)
0,60 6,7678™" -0,1330™ 0,3850™" -0,3524™
(0,000) (0,004) (0,000) (0,000)
0,70 6,8380"" -0,1391™ 0,4028™" -0,3584™"
(0,000) (0,006) (0,000) (0,000)
0,80 6,8968™" -0,1442™ 0,4177 -0,3633™
Yiiksek Kantil
(0,000) (0,010) (0,000) (0,000)
0,90 7,0003™" -0,1532"™ 0,4439™ -0,3720™"
(0,000) (0,024) (0,000) (0,000)
Not: ™™, ™ ve "sirasiyla istatistiksel olarak %1, %5 ve %10 anlamhlik diizeyini gdstermektedir.

Tablo 6’da yer alan tahmin sonuglarini genel olarak degerlendirmek gerekirse tiim degiskenlerin
cevre kirliligi tizerindeki etkisi diisiik kantilden yiiksek kantile dogru artmaktadir. Genel olarak
bakildiginda hem DKSE hem de MMQR tahmin sonuglar1 benzer biiyiikliik, isaret ve anlamlilik
gostermektedir. Bununla birlikte, MMQR yontemi kantiller arasinda bireysel regresorler ve bagiml
degisken acisindan var olan mevcut iliskiler hakkinda daha kapsamli sonuglar ortaya koymaktadir.

Son olarak, degiskenler arasindaki nedenselligin yoniinii incelemek igin Koénya (2006)
tarafindan gelistirilen panel Granger nedensellik testi uygulanmistir. Bu test yatay kesit bagimliligini ve
heterojeniteyi dikkate aldigi i¢in tercih edilmistir. Konya (2006) panel nedensellik testi zaman serisi
caligmalarindan farkli olarak, goriiniirde iliskisiz regresyonlara (SUR) ve iilkeye 6zgii bootstrap kritik
degerlerine sahip Wald testlerine dayanan bir panel veri yaklagimidir. Bu yaklagimin iki avantaji vardir.
Birincisi, tiim panel iilkeleri i¢in ortak bir hipotez gerektirmemektedir, ancak bunlar arasinda esanl
korelasyona izin vermekte ve panel veri yapisina dayali olarak daha detayli bilgileri ortaya koymaktadir.
Ikincisi, gecikme uzunlugu disinda &n test yapmaya gerek yoktur (Konya, 2006, s. 979). Degiskenlere
iliskin optimal gecikme uzunlugu Konya (2006) ¢alismasinda 6n goriilen Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve
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Schwartz Kriteri (SC) ile tespit edilmistir. Tablo 7°de hem panel hem de iilke bazinda nedensellik testi

sonuglar1 yer almaktadir.
Tablo 7

Panel nedensellik testi sonuclart

Ulkeler Wald Bootstrap %1 %5 %10  Panel Fisher Olasilik
Istatistik Olasilik Degeri
Degeri
InPCGDP nedeni degildir InLCF
Cin 0,077 0,972 11,836 8,342 6,718
Hindistan 0,021 0,987 30,907 20,169 15,544
17,775™ 0,059
Rusya 0,093 0,779 9,269 4,761 3,289
Japonya 11,3177 0,004 9,860 7,154 6,056
ABD 6,238™ 0,047 9,610 6,152 4,941
InLCF nedeni degildir InPCGDP
Cin 10,346 0,407 26,764 19,835 17,075
Hindistan 6,298 0,934 58,674 41,081 33,738
16,433" 0,088
Rusya 0,020 0,995 26,142 17,334 13,648
Japonya 1,424 0,238 9,880 4,300 2,892
ABD 6,847 0,003 4,757 2,656 1,812
InENVI nedeni degildir InLCF
Cin 0,446 0,483 5,646 3,306 2,284
Hindistan 0,689 0,457 8,919 4,921 3,430
7,130 0,713
Rusya 0,217 0,674 9,211 4,940 3,505
Japonya 0,037 0,945 9,959 6,418 4,892
ABD 3,627 0,201 9,304 6,351 5,035
InLCF nedeni degildir InNENVI
Cin 0,063 0,806 8,482 4,278 2,872
Hindistan 4,882" 0,073 11,124 5,958 4,051
25,301 0,005
Rusya 1,001 0,275 6,846 3,579 2,391
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Japonya 0,128 0,985 17,094 11549 9,022

ABD 18,755™" 0,000 7,655 4,489 3,356

InHE nedeni degildir InLCF

Cin 1,506" 0,082 3,675 1,970 1,303
Hindistan 1,612 0,476 11,041 6,909 5,204
7,560 0,672
Rusya 0,437 0,637 17,589 8,662 6,009
Japonya 0,284 0,948 11,653 7,805 6,288
ABD 2,795 0,972 33,900 24,640 20,534
InLCF nedeni degildir InHE
Cin 3,467 0,015 3,734 2,547 2,036
Hindistan 4,208 0,841 20,191 13,975 11,659
9,350 0,499
Rusya 3,296 0,750 30,656 19,934 15,901
Japonya 0,000 0,982 6,146 3,430 2,225
ABD 0,482 0,991 48,893 26,732 20,679
Not: ™, ™ ve " sirastyla istatistiksel olarak %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gdstermektedir. Bootstrap kritik

degerleri 10.000 tekrarlamadan elde edilmistir.

Panel bazinda elde edilen bulgulara gore InLCF ile InPCGDP arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iligkisi bulunmaktadir. Bu bulgu bir yandan {iretim ve tliketim yoluyla g¢evre kirliliginin ortaya
cikabilecegini diger yandan da girdi maliyetleri, tarim, turizm gibi ¢esitli faktorlerden dolay1 ekonomik
biiylimeyi etkileyebilecegini gostermektedir. ABD’de ekonomik biiyiime ile ¢evre kirliligi arasinda ¢ift
yonlii nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir. Ancak Japonya i¢in “InPCGDP nedeni degildir
InLCF” bos hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Buna gore ekonomik biiyiimeden cevre
kirliligine tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Diger {iilkeler icin istatistiksel olarak anlaml1 bir
iligki bulunamamustir.

Nedensellik testi sonucuna gore panel genelinde “InLCF nedeni degildir INENVI” bos hipotezi
%1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Buna gore c¢evre kirliliginden ¢evresel inovasyona dogru tek
yonlii nedensellik vardir. Uretim siireglerinde artan gevre kirliligi firmalari gevresel inovasyon yapmaya
zorlayabilir. Bununla birlikte toplumun ¢evre bilinci ve ¢evreye duyarliligi arttiginda, kiiresel rekabet
ile iilkelerin ¢evresel inovasyon performansi etkilenebilir. Ayni bos hipotez Hindistan i¢in %10 ve ABD
icin %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Dolayisiyla bu iilkeler icin ¢evre kirliliginin ¢evresel
inovasyonun bir nedeni oldugu ortaya konulmustur.

Son olarak ¢evre kirliligi ile saglik harcamalar1 arasinda panel diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli bir nedensellik iliskisi bulunamamustir. Istatistiksel olarak anlaml1 bir bulgu elde edilememis
olmasi 5 iilke i¢in saglik harcamalarmin ¢evre disindaki faktorlerden daha fazla etkilenmesi, saglik
hizmetlerine erisim imkanlarmin kisith olmasi ve g¢evre Kkirliligi nedeniyle yapilan devlet
miidahalelerinin saglik harcamalarim1 etkilememesi ile agiklanabilir. ~ Ancak {lke bazinda
degerlendirildiginde sadece Cin i¢in ¢ift yonlii nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Dahasi, “InHE nedeni
degildir InNLCF” bos hipotezi %10 anlamlilik diizeyinde, “InLCF nedeni degildir InHE” bos hipotezi ise
%1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir.
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5. Sonuc¢

Bu ¢alismada 2000-2021 dénemine iliskin Cin, Hindistan, Rusya, Japonya ve ABD iilkelerinde
cevresel inovasyon ve saglik harcamalarinin ¢evre kirliligi iizerindeki etkisi arastirilmigtir. Momentler
Metodu Kantil Regresyon (MMQR) yaklagimiyla elde edilen bulgulara gore tiim kantillerde gevresel
inovasyonun gevre kirliligini negatif etkiledigi tespit edilmistir. Bu sonug geri tepme etkisi hipotezinin
gecerli oldugunu gostermistir. Buna karsilik, saglik harcamalarinin ¢evre kirliligi tizerinde hemen her
kantilde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle
analiz sonucu, iilkelerdeki saglik harcamalarinin ¢evreye duyarli oldugunu gostermektedir. Bu bulgu,
saglik alaninda yapilan yatirimlarin ¢evresel bozulmayi azaltici yonde katki sagladigini ve toplumun
kamu bilincini artirarak, ¢evresel risklerin daha etkin izlenmesine ve daha saglikli politika ortamlarinin
olusmasina katkida bulundugunu gostermektedir. Kontrol degisken olarak modele dahil edilen
ekonomik biiylimenin gostergesi kisi bagina GSYH ise tiim kantillerde ¢evre kirliligini artirict yonde
etkiledigi goriilmiistiir. Bu bulgu, ekonomik biiylimenin belirli bir seviyeye kadar ¢evresel bozulmay1
artirabilecegini ortaya koymaktadir. MMQR yontemi ile tahmin edilen katsayilarin kantiller arasinda
farklilik gostermesi, her bolge veya iilke igin ayni politikanin etkili olmayacagini ortaya koymaktadir.
Cevresel performansi diigiik bolgelerde daha yogun miidahaleler, yiiksek performansli bolgelerde ise
teknolojik verimlilik odakli politikalar 6ne ¢ikmalidir.

Konya (2006) tarafindan gelistirilen panel nedensellik yaklasimi ile degiskenler arasindaki
iligkinin yonii arastirilmistir. Elde edilen bulgular iilkelere gore degisiklik gostermektedir. Genel olarak
degerlendirmek gerekirse ekonomik biiyiime ile ¢evre kirliligi arasinda ¢ift yonlii, ¢cevre kirliliginden
gevresel inovasyona tek yonld bir iliski bulunmustur. Ancak saglik harcamalar ile ¢evre kirliligi
arasinda istatistiksel olarak anlaml1 bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Ulke bazinda elde edilen
bulgularda ABD igin ekonomik biiyiime ile ¢evre kirliligi arasinda ¢ift yonli, ¢evre kirliliginden
cevresel inovasyona tek yonlii nedensellik iliskisinin bulunmasi politika yapicilarin hem biiyiimeyi hem
de cevreyi destekler nitelikte siirdiiriilebilir politikalar1 desteklemeleri gerekliligini gostermektedir. Cin
icin saglik harcamalari ile gevre kirliligi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur. Buna gore
Cin’de bir yandan saglik harcamalarindaki ¢evresel ekolojik ayak izi azaltilmali diger yandan da yesil
ekonomiye dayali politikalarin gelistirilmesi gerekmektedir.

Yazar beyam

Arastirma ve yayin etigi beyani

Bu calisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.

Etik kurul onay1

Bu ¢aligma igin etik kurul onay1 gerekmemektedir.

Yazar katkilar

Yazarlar ¢alismaya esit oranda katkida bulunmustur.

Cikar catismasi

Yazarlar agisindan ya da {igiincii taraflar agisindan ¢aligmadan kaynakli ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
Destek beyam

Bu ¢alisma i¢in herhangi bir destek alinmamustir.
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Bu calismada, Tiirkiye’ nin kalkinma planlar1 ve uluslararasi anlagmalar
ile hedefledigi ve uygulamaya koydugu yesil ekonomi politikalarinin ne
kadar etkin sonuglar verdigi, 1990-2023 donemini kapsayan veriler
iizerinden ampirik olarak analiz edilmistir. Bu c¢ergevede, yesil
ekonomiye yonelik verilerin kisi basi geliri ne yonde etkiledigi ve bu

veriler arasindaki nedensellik iligkisi Granger nedensellik analizi
yontemiyle arastirilmigtir. Tim serilerin, birim kok sinamasi yapildiktan
sonra, VAR modeli kurulmustur. VAR modelinin stabilite ve giivenilirlik
kosullar1 saglandiktan sonra, Granger nedensellik testi, varyans
ayristirma ve etki-tepki analizleri uygulanmistir. Granger nedensellik
testi sonuglarina gore, enerji kullanimi ve tasimacilik hizmetleri gelirin
belirleyicileri arasinda yer alirken, kisi basi gelir ile karbon emisyonlar1
nedensellik iligkisinin %10 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
cikmasi, ekonomik biiylime ile karbon salimminin birlikte hareket
ettigine isaret etmistir. Varyans ayristirma sonuglarina gore, tiim
degiskenler, bagimli degiskenin agiklanma diizeyine, son donemde daha
dengeli katkilar saglamistir. Etki-tepki analizine gore, baz1 degiskenlerde
kisa vadeli pozitif ve negatif soklar goriilse de anlamli sonuglara
ulasilamamigti. Bu bulgulara gore, ampirik analizin sonuglarinin,
Tiirkiye’de yesil ekonomi uygulamalarinin yetersiz olmasi ile paralel
ciktigt sonucuna ulagilmistir. Bu calisma ile, literatiirde Tiirkiye
verileriyle yapilmis sinirli ampirik ¢alismalara, veri setinin giincelligi ve
elde edilen bulgularla katki saglanmast amaglanmustir.
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green economy indicators on GDP per capita and the causal relationship
between these variables were examined using the Granger causality
analysis method. After conducting unit root tests for all series, a VAR
model was established. Once the stability and reliability conditions of
the VAR model were met, the Granger causality test, variance
decomposition and impulse-response analyses were applied. According
to the results of the Granger causality test, energy consumption and
transportation services are among the determinants of income, while the
statistically significant causality relationship between per capita income
and carbon emissions at the 10% significance level indicates that
economic growth and carbon emissions move together. According to the
variance decomposition results, all variables have provided more
balanced contributions to the explanation level of the dependent variable
in the recent period. According to the impulse—response analysis,
although short-term positive and negative shocks were observed in some
variables, no significant results were obtained. Based on these findings,
it is concluded that the results of the empirical analysis reflect the
inadequacy of green economy implementations in Turkey. This study
also aims to contribute to the limited empirical literature on Turkey by
providing an updated dataset and new findings.

Keywords:

green economy,
Turkiye, Granger
causality analysis,
variance decomposition

1. Giris

Teknolojinin son ylizyilda hizla gelismesi, kitlesel iiretimin yayginlagmasina, dogal kaynaklarin
titkenmesine ve g¢evresel sorunlarin, hizli niifus artisinin da etkisiyle kiiresel boyutlara ulasmasina zemin
hazirlamistir. Ekonomi-gevre iligkisi siirdiiriilebilirlik baglaminda kritik bir konuma gelmistir. Bu
cercevede, ekonomik, sosyal ve ¢evresel unsurlar1 bir arada dikkate alan yesil ekonomi kavrami 6ne
cikmaktadir. Yesil ekonomi, cevreye duyarli teknolojilerin gelistirilmesi, ham madde ve dogal
kaynaklarin etkin ve verimli kullanilmasi hususunda énemli bir sistemsel degisimi temsil etmektedir.
Siirdiiriilebilir kalkinmanin saglanmasi ve ¢evrenin korunmasi i¢in yesil ekonomi kapsaminda dengeli
bir iretim-tilketim modeline sahip ekonomik doniigiimiin gerekliligi diislincesi ortaya ¢ikmustir.
Toplumsal refahin arttirilmasi, sosyoekonomik esitsizliklerin azaltilmasi ve g¢evresel siirdiiriilebilirlik
ilkeleriyle uzun vadeli kalkinma planlarinin uyumlastirilmasi da yesil ekonomi kapsamina girmektedir.

Stirdiirtilebilirlik ve ¢evrenin tiim diinyada 6nem kazanmasi, Tiirkiye’de etkisini gdstermistir.
Finansal sistemlerin, 6zel sektdr yatirnmlarinin ve kamu politikalarinin yesil ekonomi yoénelimli
uygulamalar1 artmugtir. Tiirkiye’nin yesil doniisiim siirecinde, enerji sektorii oncii alanlardan biri
olmustur. Yesil ekonomi uygulamalar1 ile cevresel yiikiin hafifletilmesinin yaninda ekonomik
biiyiimenin siirekliligi amaglanmistir. Uluslararasi kuruluglar blinyesinde ytiriitillen eylem planlarina
iilkemiz de dahil olarak etkin bir yesil ekonomi politikas1 yiiriitmeye ¢alismistir.

Bu ¢alismada, yesil ekonominin kavramsal ¢ergevesi ele alinmisg, Tiirkiye’deki yesil ekonomi
uygulamalarina yer verilmistir. Tlirkiye’deki yesil ekonomi uygulamalarinin etkinligi kavramsal ¢ergeve
dogrultusunda incelenmis ve ampirik bir yontemle desteklenmistir. Analize dahil edilen veriler, yesil
ekonominin kiiresel dlgcekte onem kazanmaya basladigi 1990-2023 dénemini kapsamaktadir. Ampirik
analiz kapsaminda, kisi bas1 gelirin bagimh degisken olarak belirlendigi bir model baglaminda diger
degiskenlerle iliskisi arastirilmistir. Bu iliski, Granger Nedensellik Testi yaklasimi ile ele alinmadan
once verilerin giivenilirliginin saglanabilmesi i¢in 6nce ADF (Augmented Dickey Fuller) ve PP
(Phillips-Perron) birim kok testlerine bagvurulmustur. Ardindan VAR (Vector-Autoregressive) modeli
kurulmustur. VAR modelinin giivenilirligi gerekli testlerle adim adim saglandiktan sonra nedensellik
testinin sonuglari analiz edilmistir. Ampirik analiz sonuglari ile, Tiirkiye’de uygulanan yesil ekonomi
politikalarinin ne denli etkili oldugu veriler iizerinden agiklanmaya calisilmistir. Bu c¢alisma ile,
literatiirde Tiirkiye verileri ile yapilmis sinirli ampirik ¢aligmalara, veri setinin giincelligi ve bulgularla
katki saglanmas1 amaglanmustir.
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Caligmanin ilk boliimiinde kavramsal cerceveye yer verilmis, devaminda Tiirkiye’de yesil
ekonominin tarihgesi hakkinda bilgilendirme yapilmistir. Sonraki bdliimde, Tiirkiye’de yesil ekonomi
hakkinda yapilan teorik ve ampirik ¢alismalarin yer aldigi literatiir, 6zetlenerek derlenmistir. Daha sonra,
ama¢ ve kapsama yonelik bolim detaylandirilmig, arkasindan yontem ve uygulama boliimleri
aktarilmistir. Bu boliimlerde veri seti, ampirik analiz ve bulgular siralanmistir. Son olarak, sonug
boliimiinde ¢ikarimlara ve onerilere yer verilmistir.

2. Yesil ekonominin kavramsal ¢ercevesi

Yesil ekonomi kavrami, son yarim yiiz yillik donemde tartisiimaya baslanmis ve literatiirdeki
yerini almistir. Yesil ekonomi tanimi, 1989 yilinda Birlesik Krallik’ta bir grup ¢evre ekonomistinin
hazirladig1 raporda ortaya ¢ikmistir. Birlesmis Milletlerin 1992 yilinda Brezilya’nin Rio de Janeiro
kentinde, ¢gevre ve gelisme tizerine gerceklestirdigi konferansta, yesil ekonomi konsepti kabul edilmistir.
Bu konsept, siirdiiriilebilirlik ve gelecek nesillerin ihtiyaclarindan taviz vermeden bugiiniin
ihtiyaglarinin karsilanmasi olarak nitelendirilmistir (Loiseau vd., 2016, s. 361). Yesil ekonominin en
temel amaclarindan bazilari, ekonomik sistemlerin ¢evreye verdigi zarari en diisiik diizeye indirmek,
kaynaklarin tiilkenmesini Onlemek ve kaynak kullanimini azaltmak, cevresel siirdiiriilebilirligi
saglamaktir.

Yesil ekonomi, bir dizi eylem ve ilkeyi kapsayan kavramdir. Bu ilkeler, kusak ici ve kusaklar
arasi adalet ve esitlik; kaynak kullaniminin, tikketimin ve {iretimin siirdiiriilebilir olmasi; yoksullugun
bitirilmesi; ¢evresel ve sosyal etkilere duyarlilik olarak 6zetlenmektedir (Lavicoli, Leso, Ricciardi,
Hodson ve Hoover, 2014, s. 2). Yesil ekonominin bu eylem ilkeleri, genis kavramsal ¢atis1 altinda yer
alan diger alt kavramlarin bir araya gelmesiyle saglanabilmektedir. Bu kavramlar, yesil biiyiime, yesil
finans, yesil isler (istihdam), yesil enerji, yesil teknoloji, yesil girisimcilik, yesil tiiketim, dongiisel
ekonomi, yesil vergilendirmedir (OECD, 2023).

Yesil biliyiime kavramimin tanimi, diinya ¢apindaki bazi kurulug tarafindan farkli yollarla
yapilmistir. OECD, yesil biiylimeyi, ekonomik biiylime ve kalkinmayi tesvik etmenin yaninda dogal
kaynaklarin ve ¢evrenin de korunmasi olarak tanimlarken; Diinya Bankasi, dogal kaynaklar1 verimli
kullanan, kirliligi en aza indiren ve ayni zamanda ¢evre yonetimini etkin yapan direngli biiyiime olarak
tammlamistir (Mealy ve Teytelboym, 2022, s. 1). Girisimin biiylimenin 6nemli bir ayagi olmasi
sebebiyle, yesil girisimcilik kavrami yesil biiyiime i¢inde konumlandirilmaktadir. Farinelli vd. aktardigi
iizere yesil girisimcilik, Gustavo Berle’nin 1991°de literatiire girmesine on ayak oldugu, kaynak
kullanimint en diisiik diizeye indirmeyi amaglayan ve sifir atik politikasini iiretimin temeline koyan
siirdiiriilebilir sektorlerin yaratilmasim ifade etmektedir (Seckin ve Isler, 2023, s. 205). Yesil
girisimcilik, yesil biiylime ve dongiisel ekonomi kavrami arasinda koprii kuran kavramdir. Yesil
biiylime, yesil girisimcilik sayesinde dongiisel ekonomi modeliyle yesil ekonomiye uyumlu sektorlerin
ortaya ¢ikarilmasi ile saglanabilmektedir. Dongiisel ekonomi, iiretim siirecine giren girdileri ve iiretilen
¢iktilar1 yap-kullan-doniistiir modeli ile dongiide en uzun siirede tutarak, dogal kaynaklarin azalmasini
ve gevreye verilen zararin en diisiik diizeye indirilmesini amaglayan iiretim modelidir (Ekins vd., 2019,
s. 3). Dongiisel ekonomi Avrupa’da genis uygulama alanlar1 bulmaktadir.

Yesil finans, toplumsal refahi arttirirken ¢evrenin siirdiirtilebilirligini de korumay1
hedeflemektedir. Bu dogrultuda biyocesitlilik, hava, toprak, su ve diger dogal varliklarin devamliligini
saglamay1r amaglayan diisiik karbonlu {irlin ve hizmet ireten, ¢evre ve iklim dostu yatirimlari
destekleyen finansal yaklagim olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Bhattacharyya, 2021, ss. 3-4). Yesil finansi
ESG yatirimlar ile iligkilendirmek miimkiindiir. ESG yatirimlari, sirketlerin yatirnm kararlarinda,
gevresel etkileri, kurumsal yonetisimi ve sosyal sorumluluklar1 géz oniinde bulunduran, Birlesmis
Milletler Sorumlu Yatirim Ilkeleri (UNPRI) tarafindan da desteklenen bir yaklasimdir (Chen, Han,
Zhang ve Zhao, 2023, s. 2).

Diinya niifusunun son yiizyilda hizla artmasiyla enerji kullaniminin ¢ok yogun seviyelere
ulagmasi, yesil temelli bir ekonomik model gereksiniminin en énemli sebeplerinden biri olmustur. Bu
nedenle birgok iilke, enerjiyi karbon salinimi ¢ok fazla olan fosil yakitlar vb. kaynaklardan saglamak
yerine daha temiz enerji kaynaklarina yonelmistir. Yesil enerji, piyasa fiyatlar1 yiiksek olsa da sosyal
maliyetleri diisiik olan giines, riizgar, hidrolik enerji gibi doganin kendisinde bulunan, yenilenebilen ve
cevre dostu kaynaklardan saglanan enerji tiiriidiir (Borchers, Duke ve Parsons, 2007, s. 3327). Yesil
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enerji kavramimin en ¢ok iliskilendirildigi kavramlardan olan yesil teknoloji, cevreye verilen zarar1 en
asgari diizeye indiren, ekolojik bozulmay1 azaltan ve onlemeyi hedefleyen, cevreye dolayli ya da
dolaysiz olarak katki saglayan teknolojileri ifade etmektedir (Trapp ve Kanbach, 2021, ss. 3-4). Najjar
(2013), karbon salinimi yiiksek olan fosil yakitlardan g¢evreye duyarli ve temiz enerji kaynaklarim
kullanmay1 amaclayan yesil enerjiye gecisin, bu enerji kaynaklarinin kullanilabilmesini miimkiin
kilacak yesil teknolojik doniisiimle saglanabilecegini belirtmistir. Stucki (2019), yesil enerji ve yesil
istihdamu, liretim, ulagim, bilisim alanlarinda ve firma biinyesinde enerji tasarrufu saglayan ve ¢evreyi
kirletmeyen teknolojilerin kullanilmasi agisindan iliskilendirmistir. Apostel ve Barslund (2024), yesil
iglerin tanimin1 ve kavramsal gercevesini farkli yaklagimlarla belirlemeye calismistir. Siire¢ ve ¢ikti
temelli olmak tizere iki farkli bakis agisiyla bir yesillik yaklasimi benimseyerek, yesil isleri mesleki
diizeyde ve kurumsal diizeyde siniflandirmaya ¢aligmistir. Bu yaklagima gore yesil isleri, siirecinde ve
elde edilen ¢iktilarinda cevresel siirdiiriilebilirligi ekonomik yapinin temeline koyan hem kurumsal hem
de mesleki agidan yesil ekonomi ilkelerine uyumlu isler olarak tanimlayabiliriz.

Yesil vergilendirme, kirleten 6der ilkesine bagli olarak, karbon salinmimui fazla olan sirketlerin
daha fazla vergi 6dedigi, yesil ekonomiye uyumlu iiretim siireglerinin ve yatirimlarin vergi indirimleri
ile tesvik edildigi bir yontemdir (Shafi vd., 2023, s. 32185). Yesil vergilendirme 6zellikle Kuzey Avrupa
iilkelerinde daha yaygin olarak goriilmektedir. Yesil vergilendirme firmalarin yesil ekonomiye iliskin
sorumluluk alanini olustururken, tiiketicilerin sorumluluk alanini yesil tiiketim olugturmaktadir. Testa,
Pretner, lovino, Bianchi ve Tessitore (2021), tiiketicilerin ¢evre dostu teknolojileri tercih etmesi, organik
iiriinleri dnceliklendirmesi, yenilenebilir enerji ile iiretim yapan sirketlerin iriinlerini satin almasi
kriterlerini esas alarak yesil tiiketimin genel gercevesini belirlemeye calismistir. Yapilan galismalarin
bulgularii sunarak, tiiketicilerin ¢evre bilincinin olusmaya basladig1 yoniinde bilgiler aktarmistir.

Yesil ekonomi kapsaminda ele alman kavramlar, calismanin kavramsal c¢ergevesini
olusturmaktadir. Ayrica bu kavramlar literatiirdeki ¢aligmalar ile uyumludur. Kavramsal ¢ergevede ele
alman ve aralarinda iliski oldugu diisiiniilen bu kavramlar, Sekil 1°de sematik olarak gosterilmistir.

YESIL EKONOMI
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Sekil 1. Yesil Ekonomi Kavramsal Cergevesi. Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

3. Tiirkiye’de yesil ekonomi

Tiirkiye’de yesil ekonomiye yonelik ilk adimlar kalkinma planlar ile atilmaya baglanmustir.
Dordiincii Bes Yillik Kalkinma Planinda (1979-83) ilk defa ele alinan ¢evre sorunlari, Besinci Bes Yillik
Kalkinma Plan1 (1985-89) ile 6nemi kazanmis ve c¢evresel siirdiiriilebilirligin gerekliligi anlasilmistir
(Ozen, Sasmaz ve Bahtiyar, 2015, s. 86). Besinci Bes Yillik Kalkinma Planmin 1985 yilinda
hazirlanmasi ve yesil ekonominin diinya giindemine 1989 yil1 itibariyle dahil olmasi, Tiirkiye’nin ¢evre
sorunlarma iliskin ilk yaklagiminin diinya ile paralel oldugunu gostermektedir. Altinct Bes Yillik
Kalkinma Plan1 (1990-94), ekonomi-gevre iligkisinin daha ¢ok kurumsal diizeyde ve genis anlamda ele
almdig1 plan olmus, basta belediyeler olmak iizere, devletin bir¢ok kurumu bu konuda harekete
gecmistir (Akagiindiiz, 2022, s. 67). Acet ve Sakalak (2020), Ozkan ve Biger (2015)’ten aktardigina
gore, Yedinci Bes Yillik Kalkinma Planinda (1996-2000), ¢evresel diizenlemelerin, teknolojilerin ve
uygulamalarin uluslararasi standartlara uymadigi, yetersiz kaldig1 ve bu konuda yapilmasi gerekenlerin
gbzden gegirilerek yenilenmesi gerektigi anlasilmistir. Dordiincii Bes Yillik Kalkinma Planindan
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itibaren ¢evre sorunlart 6nem kazanmistir. Yedinci Bes Yillik Kalkinma Planina gelindiginde yapilan
diizenlemelerin ve uygulamalarin yetersizligi sebebiyle, cevre sorunlart farki bir boyutta incelenmeye
baglanmuistir.

Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plani (2001-05) ile ¢evre sorunlarinin, uluslararasi diizenlemeler
ve uygulamalarla ayn1 diizeyde ele alinmaya calisilmasi ve bu konuda AB (Avrupa Birligi) cevre
politikalari ile uyumlu diizenlemelere gidilmesi, 6nceki kalkinma planlarindan ayrigsan nokta olmustur
(Erdem ve Yenilmez, 2017, s. 109). Tiirkiye-AB iliskilerinin gelistigi bu donemde, ¢evre politikalarinin
AB ile paralel ilerlemesi 6nemli bir sonug olarak ortaya ¢ikmistir. Dokuzuncu Kalkinma Plani (2007-
13) kapsaminda, cevre, dogal kaynaklar, siirdiiriilebilir kalkinma, ¢evre standartlar1 ve hukuki
diizenlemeler, biyolojik ¢esitlilik, sera gazi azaltimi konulari iizerine hedefler belirlenmis, artik sadece
AB politikalar1 degil, BM (Birlesmis Milletler) Iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi kapsaminda da
diizenlemelere gidilmistir (Ozgelik ve Barut, 2017, s. 17). Bu durum, Tiirkiye’de ¢evre sorunlar
acisindan kiiresel biitiinlesmeye yonelik ciddi adimlar atildigin1 gostermektedir. Cevreye yonelik
diizenlemelerin uluslararasi is birlikleriyle yiiriitiilmeye baslanmasi, ¢evre sorunlarinin kiiresel 6lgekte
coziilebileceginin anlasildigim isaret etmektedir. Tiirkiye’nin ¢evre ve iklim degisikligi kapsaminda
hazirladigi en kapsamli ve hedefe yonelik plan, 2011-2023 Tiirkiye Iklim Degisikligi Eylem Plam
olmustur (Obiik ve Sinmaz, 2024, s. 949). Bu planin stratejik hedefleri arasinda, sera gaz1 emisyonunun
azaltilmas1 ve BMIDCS (Birlesmis Milletler Iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi) ile uyumlu
politikalarin kalkinma planlarina dahil edilmesi yer almistir (Cevre ve Sehircilik Bakanligi, 2011).

Tiirkiye’nin 2000°de imzalayip 2003 yilinda resmi olarak onayladigi Cartegena Protokolii,
biyocesitliligin korunmasi ve biyogiivenligin saglanmasi agisindan 6nemli olan ve daha sonraki
donemlerde ulusal diizenlemelere referans olusturan 6nemli bir kilometre tagidir (Kivileim, 2012, s.
101). Tiirkiye’nin Dokuzuncu Kalkinma Plani ile belirlenen hedefler dogrultusunda, kiiresel anlamda
cevre sorunlarinin ¢oziimiine katki saglama amaciyla 2009 yilinda Kyoto protokoliinii imzalamasi
uluslararasi diizeyde atilan en 6nemli adimlardan biri olmustur. Tiirkiye nin miizakerelere katilma hakk1
elde etmesi bazi avantajlar ve dezavantajlar getirmistir. Yenilenebilir enerji kullaniminin ve enerji
verimliliginin saglanabilmesi i¢in yeni diizenlemelere yonelmesinin yaninda, sera gazi emisyonlarimin
1990 yilina oranla neredeyse %126 artmig olmasi nedeniyle sonraki donemlerde kisitlamalarla karsi
karsiya kalma riski ortaya ¢ikmistir (Binboga, 2014, s. 5754). Cartegena Protokolii, Tiirkiye nin AB
uyum siirecinde imzaladigi ©6nemli anlagmalardan biri olsa da Kyoto Protokolii, cevre ve
stirdiiriilebilirlik agisindan daha kapsamli bir anlagsma olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

2015 yilinda, 195 iilkenin katilimu ile Paris’te diizenlenen Birlesmis Milletler iklim Degisikligi
Konferansi’nda kabul edilen, kiiresel isnmanin 1.5 C° ile simirlandirilmasini dngoren ve 2030 yilina
kadar sera gazi emisyonlarinin azaltimini %43 olarak hedefleyen Paris anlagmasi, 2016 yilinda
yiiriirliige girmistir (UNFCCC, 2015). Tirkiye, anlagmayr ayni giin kabul etse de iilkelerin
siniflandirilmast ve bu siniflandirmalarda iklim degisikligi kapsaminda yapilacak yardimlardan
faydalanamayacak olmasi sebebiyle, anlagsmay1 2021 yilinda yiiriirliige sokmustur (Selguk, 2023, s. 15).
Tiirkiye’nin yesil ekonomiye yonelik politikalari, gevre sorunlarinin ciddi boyutlara ulastigi donemlerde
once ulusal boyutta ele alimmigstir. Cevre sorunlarinin uluslararasi boyutlara tagindigi donemler itibariyle,
Tiirkiye tiim anlagmalara ve toplantilara olumlu yaklagmis ve taraf olmustur.

4. Literatiir ozeti

Caligmanin literatlir ¢ercevesi, Tiirkiye’de yesil ekonomiye iliskin yapilan calismalar ile
belirlenmistir. Bu calismalar, yesil ekonomiye yonelik uygulamalar ve politikalari, yesil ekonominin
teorik ve kavramsal gergevesini ele alan ve ampirik analizlerle desteklenen ¢aligmalar olarak farkli
boyutlarda incelenmistir.

Kusat (2013) ¢alismasinda ekonomik kalkinmanin siirdiiriilebilir olmasi i¢in iilkelerin ¢evreye
verdikleri zarari telafi edebilmek adina katlandiklar negatif digsalliklar incelemistir. Tiirkiye’nin yesil
ekonomiye gecisi ile ilgili degerlendirme yapmustir. Kalkinma planlarmi incelemistir. Tiirkiye’de
stirdiiriilebilir kalkinmanin saglanabilmesi adina, ulusal ve uluslararasi1 diizeyde en dogru eylemlere
basvurulmasi gerektigini ifade etmistir. Bu konuda Tiirkiye-AB iliskilerinin énemli oldugunu ve ikili
iliskilerle saglanabilecek diizenlemelerin iilkemizin lehine olacagini belirtmistir. Erden Ozsoy (2015),
Tiirkiye’nin yenilenebilir enerji kaynaklarinin yiiksek potansiyeline deginerek, enerjide disa bagimlilig
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azaltmanin 6nemini vurgulamistir. Ayrica, yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelmenin karbon ayak
izini azaltacagi ve buna bagli olarak yesil ekonomiye yonelik doniisiimde faydalar saglayacagi
belirtilmistir. Kutluay Tutar (2015), turizm ve yesil ekonomi arasindaki iliskiye yonelik bir aragtirma
yapmugtir. Turizmin siirdiirtilebilirligi ve buna yonelik stratejileri ele almstir. Yesil yildiz, mavi bayrak
ve ekolojik oteller gibi uygulamalar1 agiklayarak, turizm ve c¢evre arasindaki iligkiyi ekonomi
baglaminda incelemistir. Ozcag ve Hotunoglu (2015), yesil ekonomiyi geleneksel ekonomiyle
karsilastirarak, yesil ekonominin farkliliklarini, ortaya g¢ikis nedenlerini ve getirdigi yenilikleri ortaya
koymaya caligmistir. Ekonomik sistemler ile gevresel siirdiiriilebilirlik arasinda bir iligki oldugunu ifade
etmistir. Yal¢in (2016), calismasinda mali politikalarin yesil ekonomi agisindan 6nemini ortaya koymaya
calismistir. Serbest piyasanin yol acgtig1 cevresel tahribatin telafi edilebilmesi i¢in kamu ekonomisinin
gerekliligini vurgulamistir. Yesil ekonomi temelli sistemsel bir doniisiim i¢in mali politikalarin 6nemli
oldugunu ifade etmistir. Kayahan Karakul (2016), calismasinda Tiirkiye’deki egitim sistemi ve is giicii
arasindaki zayif bag ele alarak, yesil ekonomiye yonelik enerji sektoriinde yapilacak yatirimlarla hem
igsizligin azaltilabilecegini hem de egitim sistemindeki eksiklerin kapatilabilecegini 6nermistir. Bu
fikirlerin hayata gegirilebilmesi igin devlet ve is diinyasinin ciddi is birligine gereklilik duyuldugunu
ifade etmistir. Onat (2018), Tiirkiye’de insaat sektdriiniin ¢evresel etkilerini arastirmistir. 2000-2009
donemine iliskin verilerle girdi-cikt1 analizine basvurmustur. insaat sektdriindeki dolayli karbon
salinimlarmin, sektdriin toplam karbon saliniminin biiyiik bir kismini olusturdugu belirtmistir. insaat
sektorlinlin Tiirkiye’de Oncii sektdr olmasi sebebiyle, bu sektore yonelik diizenlemeler ve kalkinma
hedeflerinde politikalar {iretilmesini dnermistir. Mete (2020), yesil lojistik tizerine ampirik bir ¢caligma
yapmistir. 26 AB tyesi tilke ve Tiirkiye’nin 2010-2018 donemindeki lojistik faaliyetlerinin, karbon ve
sera gazi emisyonlari ile iligkisini panel regresyon yontemiyle arastirmistir. Lojistik performansindaki
iyilesmelerin sera gazi ve karbon emisyonlar1 {izerinde negatif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu
sonucuna ulagmistir.

Zengin ve Aksoy (2021), yesil ekonomiyi yesil finans ve yesil pazarlama boyutlar1 agisindan
incelemistir. Yesil ekonomi {iriinlerinin yiiksek maliyetleri nedeniyle genis kitlelere ulasamamasinin
onemli bir eksik oldugu ve yesil ekonomiye iliskin yasal diizenlemelerin 6nemini vurgulamistir. Yilmaz
(2021), Tirkiye’deki akilli kent uygulamalarim1 degerlendirmis ve bunlarin yesil ekonomi agisindan
katkilarini incelemistir. Farkli bilesenlerde olusan, ¢evreyi korumayi amaclayan ve ayni zamanda yesil
ekonominin avantajlarindan yararlanmay1 hedefleyen akilli kent uygulamalarinin 6zellikle belediyeler
araciligryla uygulandigini belirlemistir. Bu uygulamalar hem ekonomiye hem de ¢evrenin korunmasina
katki saglamistir. Azazi ve Uzma (2022) ¢caligmalarinda, yesil ekonominin kavramsal ¢ergevesine iliskin
aciklamalar yapmis ve siirdiiriilebilir kalkinma ile paralel olarak yapilacak isleri yesil isler olarak
tammmlamugtir. Tirkiye’de yesil ekonominin dahil edildigi yedinci bes yillik kalkinma planindan
giinimiize kadar olan kalkinma planlarindan bahsedilmistir. Tiirkiye’de g¢evresel istihdam ile ilgili
veriler paylasilmis, gelecege yonelik yesil istihdam tahminleri aktarilmistir. Yesil ekonomi ve yesil
iglerin istihdama, sosyal ve g¢evresel gelismeye yonelik pozitif etki yaratacagi diigiiniilmis, yesil
istihdama y&nelik niteligin arttirilmasi ve yatirimlarin ydnlendirilmesi énerilmistir. Ozen Atabey (2022),
Toda-Yamamoto nedensellik analizi yontemi ile istihdam ve enerji verimliligi iligkisini yesil biiylime
cercevesinde ampirik olarak incelemistir. istihdam ve yenilenebilir elektrik iiretimi arasinda ¢ift yonlii
ve istihdamdan yenilenebilir enerji iiretimine tek yonlii nedenselligin varligin tespit etmistir. Kilig ve
Kilig (2023), Kiitahya’da yesil ekonomi uygulamalarina 6rnek olarak kati atik yonetimini incelemistir.
[lin bu konuda eksiklerinin oldugu, hava kirliligi sorunun énem arz ettigi ve fosil yakit kullaniminin
yaygin oldugu vurgulanmistir. Genel olarak yesil ekonomiye yonelik adimlarin atildigi ama yeterli
diizeyde olmadigi belirlenmistir.

Bozkurt ve Efe (2024) yesil ekonomi ve siirdiiriilebilir kalkinmanin kavramsal cergevesini
belirlemeye ve cevre ile iligkisini ortaya koymaya caligmistir. Siirdiiriilebilir kalkinmanin var olan
ekonomik sistemin siirdiriilebilir olamadigr durumlarda ortaya ¢iktigini belirtmistir. Siirdirilebilir
kalkinma ve yesil biiylime perspektifinden ¢evresel siirdiiriilebilirlige iliskin elestirel bir yaklasim
izlemistir. Gelir dagilimi, kapitalist ekonomik diizen ve siirdiiriilebilir kalkinma ¢eligkisi, slirdiiriilebilir
kalkinmanin gelismis tlkelerce hazirlanip uluslararasi kurumlarca 6ne siiriilmesi, getirilen en 6nemli
elestiriler olmustur. Siirdiiriilebilir kalkinma ile ilgili diizenlemelerin gelismekte olan ya da gelismis
iilkelerle siirla kalmasi ise vurgulanan diger bir nemli husus olmustur. Kiigiik ve Yiice-Dural (2024),
Tiirkiye’nin yesil ekonomi performansin1 Avrupa Yesil Mutabakat1 ¢er¢evesinde ele alarak, 6l¢meyi
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hedeflemistir. 2011-2020 gostergeleri kullanilarak bir GEP endeksi olusturulmus ve bu endeks ile
performans Ol¢iimii yapilmaya c¢alisilmistir. Tirkiye’nin Avrupa Yesil Mutabakati kriterlerini
karsilamada yetersiz kaldig1 ve 6zellikle sera gazi emisyonlarinin ciddi sorun oldugu belirlenmistir.
Cadirct ve Aztimur (2024), yesil ekonominin Tiirkiye nin kalkinma planlarinda nasil yer aldigim
incelemistir. Kalkinma planlari, orta vadeli programlar ve mali planlar tarihsel gelisimleri agisindan ele
almmustir. Kalkinma planlariin ilk yapildigi dénemde, yesil ekonomi politikalarinin bu planlarda hig
yer almadigi, glinlimiizde ise iyi bir noktaya gelindigi belirlenmistir. Fakat, kalkinma planlarindaki
hedeflerin gergeklesme oraninin ¢ok diisiikk olmasi dnemli bir sonu¢ olarak goriilmiistiir. Akyaz1 ve
Korkmaz (2024), yesil ekonomiyi ampirik agidan ele almistir. Calismada, insani gelisim endeksi, yesil
patent, karbon emisyonu ve enerji tiiketimi degiskenlerini kullanarak nedensellik analizine
basvurmustur. Karbon emisyonu, insani gelisme endeksi ve enerji tiiketiminin yesil patentin Granger
nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir. Han (2024), 38 OECD iilkesi i¢in 1990-2022 dénemine iliskin
panel nedensellik analizine bagvurmustur. Yenilenebilir enerji ile hem karbon emisyonlar1 hem de
ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit etmistir. Caligmanin genel sonucu olarak, enerji
politikalarindaki farklilasmanin, farkli lilkelerle ve degisen ekonomik kosullarla ilgisi oldugu
belirtilmistir. Yilmaz ve Dogan (2024), OECD iilkeleri ve Tiirkiye’nin yesil ekonomi performansini
karsilastirmistir. Yedi farkli degisken girdi-¢ikt1 yontemiyle analiz edilmistir. OECD iilkelerinin bazilari
Tiirkiye ile birlikte tam etkin performans gosterirken, bazilar1 ise diisiik performans gostermistir. Diisiik
performans gosteren iilkelerin en 6nemli sorunlar1 ¢evresel politika eksikleri ve fosil yakit bagimlilig
olmustur. Kadioglu, Turan ve Giirbiiz (2025), FMOLS ve DOLS uzun doénem tahminleyicilerini
kullanarak, ARDL sinir testi yaklagimu ile finansal gelismeyi ve ¢evresel kirliligi temsil eden segilmis
verilerle ampirik bir analiz yapmustir. Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin belirlenebilmesi i¢in
Granger ve Toda-Yamamoto Nedensellik testlerine bagvurmustur. Kisi basit gelirin bagimli degisken
olan CO, emisyonlar1 iizerinden negatif etkiye, diger degiskenlerin ise pozitif etkiye sahip oldugunu
saptamistir.

5. Amac, kapsam ve veri seti

Tiirkiye’de yesil ekonomi politikalarini, uygulamalarini incelemek ve ampirik bir yontemle bu
uygulamalarin sonuglar1 hakkinda fikir sahibi olmak amag¢lanmistir. Calismanin kapsami, kavramsal
cercevede, yesil ekonominin ortaya ciktigt 1989 doneminden itibaren gecirdigi gelisimi ve yesil
ekonomi ¢atisindaki alt kavramlari; literatiirde, Tirkiye’de yesil ekonomiye yonelik ¢aligsmalari ve
ampirik kisimda Tiirkiye’nin uluslararasi kurumlardan elde edilen 1990-2023 dénemine iliskin yillik
verilerle yapilan nedensellik analizini igermektedir.

Bu c¢alismanin temel varsayimlari, ekonomi—gevre iligkisi, yesil ekonomi politikalarinin
etkinligi ve uluslararasi entegrasyonun onemi ¢ergevesinde belirlenmistir. Cevre dostu iiretim
modellerinin ekonomiye entegre edilebilmesi, g¢evresel siirdiiriilebilirlik ve ekonomik biiylime
arasindaki uzun dénemli iliskiyi giliclendirecegi varsayilmaktadir. Bu perspektif, ¢cevresel maliyetleri
ekonomik sistemin merkezine konumlandiran bir anlayisin, siirdiriilebilirligi saglayacagini kabul
etmektedir. Tiirkiye’de uygulanan yesil ekonomi politikalarinin etkinliginin, enerjideki doniisiimiin
kiiresel hedeflerle paralel olmasi, yesil finansmana yonelik desteklerin arttirilmasi ve yesil girisimciligin
yayginlagmasi ile saglanabilecegi diisiiniilmektedir. Tiirkiye’nin uluslararasi anlasmalara taraf olmasi ve
bu anlagmalarin etkin olarak uygulanmasi, yesil ekonomi politikalarinin bagarisini arttiracagi tahmin
edilmektedir. Bu baglamda, sera gazi ve karbon emisyonlarinin azaltilmasinin, ¢cevresel siirdiiriilebilirlik
agisindan kisa vadede en hizli etki edecek uygulamalar oldugu, uzun vadede ise yenilenebilir enerji
kaynaklarinin kullanim alanlarinin  genisletilmesi bu uygulamalarin kaliciligini destekleyecegi
ongoriilmektedir.

Ampirik bulgulara ulagmak i¢in olusturulan veri setine iliskin bilgiler Tablo 1’de gdsterilmistir.
Calismanin veri seti uluslararasi kuruluslardan elde edilmistir. Ekilebilir tarim arazisi, tarima agik ve
ekim yapilmis arazilerin toplam iilke topraklarindaki oramimi gostermekte ve bahge ekimi yapilan
alanlar1 kapsamamistir (World Bank, 2022). Kisi basi karbon emisyonu, toplam karbon emisyonunun
kisi basina diisen miktarinin ton cinsinden hesaplanmis halidir (GDCL, 2024). Kisi basi elektrik
kullanimu, kisi basina saatlik elektrik kullaniminin kilowatt cinsinden gosterimidir (GDCL, 2023). Kisi
bas1 sera gazi emisyonu, toplam sera gazi emisyonunun kisi basina diisen miktarimin ton cinsinden
hesaplanmig halidir (European Commission, 2024). Tasimacilik hizmetleri, toplam hizmet ihracatinin
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pay1 olarak gosterilmekte olup yolcu, mal, hizmet ve diger tiim tasimacilik faaliyetlerini i¢cermistir
(World Bank, 2023a). Kisi basi gelir, dolar cinsinden toplam GSYIH’nin yil ortasi niifusuna
boliinmesiyle elde edilmistir (World Bank, 2023b). Kentlesme, kentlerde yasayan niifusun, toplam
niifustaki orani olarak gosterilmistir (World Bank, 2023c).

Tablo 1
Veri seti (1990-2023)

Degisken Adi Tanim Birim Kaynak
ARL Ekilebilir Tarim Arazisi % World Bank
CPC Kisi Bas1 Karbon Emisyonu Ton GDCL
EPC Kisi Basi Elektrik Kullanimi kW GDCL
GPC Kisi Bas1 Sera Gazi Emisyonu Ton European Commission
TLS Tasimacilik Hizmetleri % World Bank
YPC Kisi Basi Gelir $ World Bank
URB Kentlesme % World Bank

Caligmaya dahil edilen veriler, yesil ekonomi uygulamalarimin etkinligini 6lgmek, iiretim
stireclerinde cevreye verilen zararin zamanla ne agamaya geldigini belirlemek ve bu degiskenlerin kisi
bast gelir iizerinde etkisini test etmek amaciyla secilmistir. Degiskenlerin se¢imi, ekonomi-cevre
iligkisini teorik diizeyde ele alan yaklasimlara gore yapilmistir. Kisi basi gelir, ekonomik biiylime ve
cevresel bozulma arasinda iliski oldugunu varsayan teorilere dayanarak, yesil ekonomi politikalarinin
etkinligini 6lgmede bagimli degisken olarak belirlenmistir. Ekilebilir tarim arazisi, tarimsal alanlarin
yesil ekonomideki dnemini ve siirdiiriilebilir dogal kaynak kullanimini temsil etmektedir. Kentlesme
niifus artigina, tagimacilik hizmetleri ise ulagim ve hareketlilige bagh olarak ortaya ¢ikan cevresel
etkileri gostermektedir. Kisi basi karbon emisyonu ve kisi basi sera gazi emisyonu, ekonomik
faaliyetlerin c¢evre iizerindeki baskismin ve ekolojik maliyetlerin gostergesidir. Kisi bast elektrik
kullanimi, enerji tikketim seviyesini yansitmakta ve yesil donlsiimiin enerji boyutunu ortaya
koymaktadir. Bu degiskenlerin bir arada ele alinmasi, yesil ekonomi politikalarinin ¢evresel
stirdiiriilebilirlik ve ekonomik biiyiime baglaminda etkinligini biitlinclil bir yaklasimla 6lgmeyi
amaclamaktadir.

6. Yontem ve model

Tiirkiye’nin yesil ekonomi uygulamalaria yonelik 1990-2023 donemini kapsayan veriler, bu
uygulamalarin kisi basi gelirin bagimli degisken olarak ele alindigi bir modelde, Granger nedensellik
testi, varyans ayristirmas1 ve etki tepki analizleri ile ekonometrik olarak analiz edilmistir. Tiim
degiskenler, farkli Olciitlerde veri setlerinden olustugu i¢in logaritmik doniisiime tabi tutulmustur.
Granger nedensellik testi ile degiskenler arasindaki nedensellik ve nedenselligin yonii, varyans
ayristirmasi ve etki tepki analizleri ile degiskenler arasindaki iligkilerin derinligi 6lgiilmek istenmistir.

Granger nedensellik testi, Granger (1969) tarafindan gelistirilmistir. Bu test, t zaman, X ve Y iki
farkli degisken olmak tizere, X;, Y1 in tahmininde Y, i > 0 kosulunda daha biiyiik bir bilgi kiimesinde
baska hicbir yerde olmayan bir bilgi yer aliyorsa, X, serisi Y+:’in Granger nedenidir, seklinde sonug
vermektedir (Troster, 2016, s.850). Bu yaklasima gore, X serisinin Y serisinin Granger nedeni olabilmesi
icin, X ve Y i¢in belirlenen bir gecikme sayis1 dahilinde X ve Y nin ge¢mis degerleri kullanilabilir bilgi
olarak nitelendirilirken, sadece Y’nin gecikmeleri degerleri Y hari¢ tiim bilgi olarak
degerlendirilmektedir (Rosol, Mtynczak ve Cybulski, 2022, s. 1). Bagimli degisken olan YPC ile bagimsiz
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin test edilecegi model esitlik (1)’de verilmistir.

InYPC, = ay + X <ndARLy +3¥%_ 1 BjInCPCiy + 3% _y vilnEPCii + XJ_;WInGPC +
S SmInTLS o+ XE _ @nlnURB,., (1)

7. Uygulama ve bulgular

Calismada Granger nedensellik testinin uygulanabilmesi i¢in oncelikle serilerin duraganlik
testleri yapilmigtir. Granger nedensellik testinde serilerin duraganlik durumu igin I(1) kosulu
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gerekmektedir. Serilerin duraganlik durumlar1t ADF (Augmented Dickey Fuller) ve PP (Phillips Perron)
birim kok testleriyle sinanmustir. Tablo 2’de birim kok testleri sonuglari bir arada verilmistir.

Tablo 2

Birim kok testi sonuclart

ADF (AUGMENTED DICKEY-FULLER) PP (PHILLIPS-PERRON)

Degisken Diizey-Intercept Birinci Fark-Intercept Diizey-Intercept ~ Birinci Fark-
Intercept
LNYPC 0,7784 0,0000 0,7784 0,0000
LNCPC  0,7909 0,0000 0,8191 0,0000
LNEPC  0,7980 0,0000 0,7839 0,0000
LNGPC  0,8860 0,0000 0,9098 0,0000
LNTLS  0,7215 0,0000 0.7946 0,0000
LNARL  0,9600 0,0007 0,9722 0,0014
LNURB  0,0864 0,9915 0,0008 0,0125

Not: Ho : Seri duragandir, birim kok icermemektedir; H; : Seri duragan degildir, birim kok icermektedir.

Iki farki birim kok sinamasi gergeklestirilmis ve serilerin duraganlik kosulunun giivenilirligi
arttirllmak istenmistir. Tablo 2’de serilerin duraganlik durumunu test etmek i¢in kullanilan olasilik
degerleri verilmistir. Duraganlik kosulu igin Ho hipotezinin kabul edilmesi gerekmektedir. Olasilik
degerleri 0.05°ten kiigiik oldugu i¢in Ho kabul edilmistir. ADF yontemine gore InURB degiskeni diginda
tiim seriler, birinci farkta duraganlik kosulunu saglamis, InURB degiskeni hem diizeyde hem de birinci
farkta duragan duruma gelmemistir. Bu sebeple PP yontemiyle birim kok testleri gerceklestirilmis, tim
degiskenler birinci farkta duraganlagmistir. Bu sonuglar ile Granger nedensellik testi i¢in birim kok
sinamasinin gerekli kosullar1 saglanmustir.

Serilerin duraganligr saglandiktan sonra, Granger nedensellik testine bagvurabilmek i¢cin VAR
(Vertor Auto Regressive) modeli kurulmustur. VAR modelinin ilk asamasi, gecikme uzunlugunun
belirlenmesidir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesine yonelik elde edilen sonuglar Tablo 3’te
gosterilmistir.

Tablo 3

VAR modeli i¢in gecikme uzunlugunun belirlenmesi

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 368,4153 NA 3,65e-19 -22,58845 -22,26782 -22,48217
1 651,4923 424,6156* 1,75e-25 -37,21827  -34,65323*  -36,36803
2 712,4115 64,72668 1,34e-25*%  -37,96322*  -33,15378  -36,36903*

Not: LR: sirali degistirilmis test istatistigi (% 5 anlam diizeyi); FPE: Son karar hatasi; AIC: Akaike bilgi kriteri;
SC: Schwarz bilgi kriteri; HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri

VAR modeli gecikme uzunlugu secilirken, birden fazla bilgi kriterinin isaret ettigi uzunluk
secilmistir. VAR modelinde uygun gecikme uzunlugunun segilmesi i¢in en sik kullanilan arasindan
tercih yapilmakta ve genellikle uygun gecikme uzunlugunun secilmesi ¢alismay1 yapanlarin segimlerine
kalmaktadir (Hacker ve Hatemi, 2008, s. 602). Tablo 3’teki sonuglara gore, birden fazla kriterin isaret
ettigi, en uygun gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmistir. Gecikme uzunlugu belirlendikten sonra VAR
modeli kurulmustur. Granger nedensellik testi, varyans ayristirmasi ve etki tepki analizlerine gegmeden
once VAR modelinin gilivenilir ve analize uygun oldugunu anlayabilmek adina birtakim testler
yapilmistir. VAR modelinin giivenilirlik kosullarinin saglanmasi igin gereken, artik otokorelasyon testi
(Serial Correlation LM Test), normallik testi ve Heteroskedastisite testi sonuglari, calismanin
biitiinliigiiniin bozmamak adina Ek-1’de gosterilmistir. Bu testlerin sonuglarina gére VAR modeli
giivenilirlik kogulunu saglamistir. Lm testi sonuglarma gore otokorelasyon sorunu yoktur. Normallik
testi sonuglarina gore seriler normal dagilmistir. Heteroskedastisite testi sonuglarina gore, hata
terimlerinin varyansi sabittir.

VAR modelinin giivenilirliginin ve gegerliliginin smanmas1 i¢in, Inverse roots of AR
Characteristic Polynomial grafigi incelenmistir. Bu grafige gore VAR modelinin stabilite saglamasi igin

e-ISSN: 2548-0162 259



Giileg, O. Gazi Iktisat ve j§letme Dergisi, 2025; 11(3): 251-267

tiim ters koklerin cember i¢inde olmasi gereklidir (Nwafor, Odok, Atsu ve Esuabana, 2016, s. 83). Sekil

2’de gosterilen grafikte, kurulan VAR modelinin tiim ters kokleri ¢cember iginde yer aldigi icin VAR

modeli stabildir. Bu durum modelden elde edilen bulgularin giivenilir oldugunu gdstermektedir.
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

Sekil 2. Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial Grafigi

VAR modelinin istikrarlilik ve giivenilirlik kosullar1 saglandigi i¢in oOncelikle Granger
nedensellik testine daha sonra varyans ayrigtirma ve etki tepki analizlerine bagvurulmustur. Granger
nedensellik testi sonuglari, kisi basi gelir (bagimli degisken) iizerinden diger degiskenlerle iliskisi Tablo
4’te verilmistir.

Tablo 4

Granger nedensellik testi sonuglar

Nedensellik Yonii Chi-Sq Prob. Degeri  Sonuglar
LNYPC=>LNURB  4,9680 0,0834 Anlamli degil (%10 esigine
yakin)
LNURB=>LNYPC  2,0590 0,3571 Anlamli degil
LNYPC=>LNTLS 0,6626 0,7180 Anlamli degil
LNTLS=>LNYPC  9,0577 0,0107 Anlaml1 (%S5 diizeyinde)
LNYPC=>LNGPC  3,3178 0,1903 Anlaml degil
LNGPC=>LNYPC 5,4914 0,0642 Anlamli degil (%10'a yakin)
LNYPC=>LNEPC 0,6906 0,7080 Anlamli degil
LNEPC =>LNYPC 7,8178 0,0200 Anlamli (%5 diizeyinde)
LNYPC=LNCPC 1,9667 0,3740 Anlamli degil
LNCPC == LNYPC 5,3533 0,0687 Anlamli degil (%10'a yakin)
LNYPC=LNARL 0,6109 0,7367 Anlamli degil
LNARL=>LNYPC 0,1485 0,9283 Anlamli degil

Enerji kullanimi ve tagimacilik, gelirin belirleyicileri arasinda yer alirken, diger degiskenler
gelir degisimlerinde Granger anlamda etkili degildir. Karbon emisyonundan kisi basi gelire dogru
nedensellik iligkisinin %10 diizeyinde anlamli ¢ikmasi, karbon saliminin ekonomik biiylimeyle birlikte
hareketine isaret edebilmektedir. Emisyon artiglar1 iiretim ve enerji yogunlugunun arttigini
gostermektedir. Elektrik tiiketimi, ekonomik etkinligin gdstergesi olarak, daha fazla iiretim ve hizmeti
temsil edebilmektedir. Oztiirk ve Acaravci (2010), calismalarinda Tiirkiye’nin 1968-2005 donemini
kapsayan kisi bag1 gelir, enerji tiiketimi, karbon emisyonlar ve istihdam degiskenleri i¢in nedensellik
iligkisini imcelemistir. Ampirik bulgulara gore, karbon emisyonlar1 ve enerji tikketimi kisi bas1 gelirin
Granger nedeni degildir sonucuna ulagilmistir. Bu sonuglar, karbon emisyonlari igin ¢alismamiz ile
uyumlu, enerji tiikketimi ile farkli sonuglara ulagildigini géstermektedir.

Bu calismada, degiskenler arasindaki dinamik iligkileri daha ayrintili inceleyebilmek adina
varyans ayristirma analizi gergeklestirilmistir. Varyans ayristirma, bir degiskende ortaya c¢ikan
dalgalanmalarin kendi ig¢sel dinamiklerinden ya da diger degiskenlerden ne derece etkilendigini
gostermektedir. Varyans ayristirma sonuglari Ek-2’de gosterilmistir.
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Varyans ayristirma sonuclarina gore, kisi basi gelirin (InYPC) kendi i¢ dinamikleriyle
aciklanmasi, ilk donemlerde daha giiglii iken (%100), son doneme gelindiginde bu etki azalmistir (%27).
Bu durum, diger degiskenlerin katkilarimn zamanla daha belirgin hale geldigini gdstermektedir. Ilk
donemde, bagimsiz degiskenlerden hicbiri InYPC degiskeninin agiklanmasinda etkili olmamugtir. Ancak
ikinci donemden itibaren diger degiskenlerin etkileri goriilmeye baslanmistir. Kentlesme degiskeni
(InURB)), ikinci donemden itibaren etkisini gosterse de son doneme kadar bu etki %20 diizeyinin altina
(%19,6) inmistir. Tagimacilik hizmetleri (InTLS) degiskeni benzer olarak hareket etse de %15 diizeyinin
biraz lstiine (%16) ¢ikmigtir. Kisi basi sera gazi emisyonu (InGPC), dordiincli doneme kadar ¢ok diisiik
bir katki saglamis (%<1), zamanla etkisini arttirarak son donemde %3 diizeyine (%2,1) yaklasmustir.
Kisi bas1 elektrik tiikketimi (InEPC), ilk déonemlerde diisiik etki gosterirken, bu etki besinci donemden
sonra belirgin hale gelmis ve son donemde %18 diizeyini asmistir (%18,6). Kisi bas1 karbon emisyonu
(InCPC), ikinci donemde %1 diizeyinin altinda bir etki ile sinirl bir katkiya sahipken, {igiincii donemde
%3 diizeyine dogru keskin bir artis gostermistir. Son donemde bu etki %7,5 dolaylarina ulagmigtir.
Ekilebilir arazi (InARL), ikinci donemde %3 diizeyinde bir etki gostermis, bu etki son doneme kadar
istikrarli olarak artmistir. Son donemdeki %8 oraninda bir katki diizeyine ulagmistir. Degiskenlerin kisi
bas1 gelir iizerindeki etkileri genel olarak ele alindiginda, ilk donemde kisi basi1 gelir yalnizca kendi i¢
dinamikleri ile agiklanmustir. ikinci donemden itibaren diger degiskenlerin kisi basi gelir iizerindeki
etkileri goriilmeye baglanmistir. Son donemde ise, degiskenlerin etkileri daha dengeli hale gelmistir.

VAR modeli ¢ercevesinde analizi gergeklestirilen etki-tepki sonuglari, modelde bagimli
degisken olarak yer alan kisi bas1 gelirde meydana gelen bir sokun, bagimsiz degiskenlerdeki etkisinin
zamanla ortaya ¢ikan dinamiklerini gorebilmek i¢in incelenmistir. Bu analiz ile soklarn siddeti ve
kalicilig1 hakkinda fikir sahibi olunurken, nedensellik iliskilerinin yoniiyle ilgili zaman boyutlu bir
degerlendirme yapilmak istenmistir. Etki-tepki analizi grafikleri, Ek-3’te verilmistir.

Etki-tepki analizi ile her bir bagimsiz degisken icin ortaya ¢ikan bir standart sapmalik sokun,
bagimli degisken (InYPC) iizerindeki etkisi 10 donemlik periyotta gdzlemlenmistir. Grafikler, kisi basi
gelir {izerinde, kisi bas1 elektrik tiiketimi ve tasimacilik hizmetleri degiskenlerinin kisa vadede yonlii ve
dikkat ¢ekici etkisinin oldugunu gostermistir. Kisi basi elektrik tiiketiminde meydana gelen soklar, kisi
basi gelir lizerinde kisa vadede negatif etkiler yaratmistir. Tasimacilik hizmetlerinde goriilen pozitif
soklar, bagimli degisken (InYPC) iizerinde arttirici etkilere yol agmustir. Her iki degisken i¢in bu etkiler
%95 giiven araligl dikkate alindiginda anlamli bir sonu¢ goriilmemistir. Diger degiskenlerde ise
istatistiksel olarak anlamli tepkiler olusmamis, gézlemlenen etkiler sifir etrafinda ve farkli araliklarda
dalgalanmustir.

Mevcut literatiir, yesil ekonomi politikalarina yonelik teorik ve kavramsal tartigmalara genis yer
vermekte fakat ampirik ¢aligsmalar agisindan sinirhi kalmaktadir. Tiirkiye 6zelinde yapilan ampirik
calismalarin, zaman ve veri boyutu agisindan sinirlt yapist goz oniine alinmustir. Bu dogrultuda, uzun
donemi ele alan ve yesil ekonomi politikalarinin etkinligine yonelik ¢iktilar1 gosteren veriler ile yapilan
ampirik analiz ile literatiire katk1 saglanmasi amaglanmaktadir. Ozgag ve Hotunoglu (2015), Zengin ve
Aksoy (2021), Azazi ve Uzma (2022) ve Bozkurt ve Efe (2024), Tirkiye’deki yesil ekonomi
uygulamalarimi kavramsal ve teorik acidan incelemis, yesil ekonomi politikalarinin ¢iktilarina
odaklanarak ¢ikarimlarda bulunmuslardir. Mete (2020), Ozen Atabey (2022), Kiiciik ve Yiice-Dural
(2024), Han (2024), Kadioglu ve Turan ve Giirbiiz (2025) farkli ampirik yontemler ve degiskenler
kullanarak, yesil ekonomi uygulamalarinin ¢esitli boyutlarini ele almislardir. Elde edilen bulgular ile
yesil ekonominin Tiirkiye’deki uygulamalarina yonelik sonuglara ulasmislardir. Bu calismada ise
literatlirdeki referans alinan ¢alismalardan yola ¢ikilarak daha biitiinciil ve daha genis zaman araliginda
¢ok degiskenli bir analiz ile yesil ekonomi politikalarinin etkinligi arastirilmistir.

8. Sonuc¢

Son ylizy1lda ekonomilerin hizla biiylimesi ve geligsmesi enerji ihtiyacin arttirmis, 6zellikle fosil
yakitlarin kullanimi biiyiik oranda artmustir. Bu yakitlarin kullanimi, ¢evreye ciddi zararlar vermistir.
Ulkeler bu zararlar1 azaltmak ve gevre tahribatim1 énlemek icin ¢dziim arayislarina girmistir. Cevresel
stirdiirtilebilirligi ve ekonomik kalkinmayi birlikte ele alan yesil ekonomi modeli ortaya ¢ikmistir. Yesil
ekonomi icin kiiresel ¢apta ilk ciddi adim 1992 Rio Zirvesi ile atilmistir. Yesil ekonominin kiiresel
boyutta onem kazanmasi, Tiirkiye’de kalkinma planlar1 gerg¢evesinde ve uluslararasi anlagmalar
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zemininde, politika hedefleri ile hareket edilmesine yol agmustir. Tiirkiye, giiniimiize kadar siiregelen
uluslararasi toplantilara katilmis ve bazi dnemli anlagsmalar1 kabul etmistir. Tiirkiye bu anlasmalar
cercevesinde bazi taahhiitlerde bulunmus ve ekonomi-gevre iligkisi baglaminda somut adimlar atmistir.

Caligmanin ampirik bulgular, Tiirkiye’de yesil ekonomi uygulamalarinin, ekonomik ¢iktilar
iizerinden etkilerinin sinirh diizeyde kaldigini gostermistir. Ayrica, kisi bast karbon emisyonu
degiskeninin %10 diizeyinde anlaml1 ¢ikmasi, karbon salinimi ile ekonomik biiyiimenin birlikte hareket
etme egilimine isaret etmistir. Ampirik bulgular, Tiirkiye’ nin iiretim yontemlerinin ve enerji kullanim
sekillerinin karbon yogun c¢ehresini tam anlamiyla degistirmedigini, yesil ekonomik doniisiimiin tam
anlamiyla saglamadigini ve yesil ekonomi ¢iktilarinin gelire yansimadigini gostermistir.

Yesil ekonomi uygulamalari, ekonomik ¢iktilar {izerinden degerlendirildiginde her ne kadar
iyilesme gosteren bir siireg izlese de kiiresel hedefler agisindan istenen diizeye ulasamamigtir. Ampirik
bulgular, Tiirkiye’de gevresel siirdiiriilebilirlik ve ekonomik biiylime arasindaki uzun vadeli ve kalict
iligkinin, yesil ekonomi politikalarinin uygulamadaki eksikliklerinin giderilmesi ile saglanacagim
gostermektedir. Bu dogrultuda yesil ekonomi politikalarinin etkinligi, enerji doniisiimiiniin saglanmasi,
karbon salmiminin azaltilmasi i¢in sektorel reformlarin yapilmasi, tarim arazilerinin korunmasi ve
bilingli kentlesme ile miimkiin olacaktir. Uretimde yenilenebilir enerji kaynaklarina gecisin saglanmasi
ve ulagimda temiz enerji kullaniminin arttirilmasi, sera gazi ve karbon emisyonu oranlarinin diisiiriilmesi
ve enerji de disa bagimliligin azaltilmasi agisindan 6nemli gelismelere zemin hazirlayacaktir. Enerjide
verimliligi arttiracak teknolojilerin kurulmasi, bu hedeflere ulasmay1 hizlandiracaktir. Bu siiregte, tarim
arazilerinin korunmasi ve kentlesmenin yesil alanlar1 gézeterek planli bir sekilde saglanmasi ¢evresel
stirdiiriilebilirlik acisindan kritik bir rol oynayacaktir. Politikalarin kiiresel diizeye entegre edilebilmesi
icin karbon vergisi, ¢cevre odakli kalkinma stratejileri, yesil finansman gibi araclarla revize edilmesinin,
yesil doniisiimiin saglanmasina ve ¢evre-ekonomi iliskisinin siirdiiriilebilirli§ine olumlu etkisi olacaktir.
Ticaretteki emisyon hedeflerinin uluslararasi standartlara uyumlu hale getirilmesi, enerji ve sanayi
sektorlerindeki diisiik karbonlu triin ¢iktilarinin yayginlasmasina olanak taniyacaktir. Calismada
ulagilan sonuglar dogrultusunda, Tiirkiye’ nin taraf oldugu anlagsmalara ve protokollere iliskin hedeflere
zamaninda ulagabilmesi i¢in kalkinma ve eylem planlarinin daha etkin sonuglar verecek bigimde
tasarlanmasi gerekmektedir.

Yazar beyam

Arastirma ve yayin etigi beyam

Bu ¢alisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmstir.

Etik kurul onay1

Bu ¢alisma i¢in etik kurul onay1 gerekmemektedir.

Yazar katkilari

Caligma tek yazarlidir.

Cikar catismasi

Yazarlar agisindan ya da tiglincii taraflar agisindan ¢caligmadan kaynakli ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
Destek beyam

Bu c¢aligsma icin herhangi bir destek alinmamustir.
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Serial Correlation LM Testi (Otokorelasyon Testi)
VAR Residual Serial Correlation LM Tests
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Sample: 1990 2023

Included observations: 32

Null hypothesis: No serial correlation atlag h

Lag  LRE*stat df Prob. Rao F-stat df Prob.

1 59.45158.. 49 0.145.. 1.226592.. (49,24.7) 0.295..
2 51.10151.. 49 0.391.. 0.951366.. (49,24.7) 0.571..
3 42.04136.. 49 0.748.. 0.701996.. (49,24.7) 0.856..

e-ISSN: 2548-0162 265


https://doi.org/10.1007/s11356-023-25482-y
https://doi.org/10.1016/j.respol.2018.09.010
https://doi.org/10.1016/j.jclepro.2021.126694
https://doi.org/10.1080/07474938.2016.1172400
https://data.worldbank.org/indicator/AG.LND.ARBL.ZS?locations=TR
https://data.worldbank.org/indicator/TX.VAL.TRAN.ZS.WT?locations=TR
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.PCAP.CD?locations=TR
https://data.worldbank.org/indicator/SP.URB.TOTL?locations=TR
https://doi.org/10.30711/utead.1602714
https://doi.org/10.33416/baybem.845904

Giileg, O. Gazi Iktisat ve j§letme Dergisi, 2025; 11(3): 251-267

Heteroskedasticity Test

VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)
Date: 06/15/25 Time: 15:11

Sample: 1990 2023

Included observations: 32

Joint test:

Chi-sq df Prob.

808.696657... 784  0.2630251308053008

Normality Test (Normallik Testi)

Component Jarqgue-Bera df Prob.
1 0.415899... 2 0.8122...
2 0.946511... 2 0.6229...
3 0.158468... 2 0.9238...
4 0.678661... 2 0.7122...
5 0.565066... 2 0.7538...
6 0.822104... 2 0.6629...
7 2.752831... 2 0.2524...
Joint 6.339544... 14 0.9571...

*Approximate p-values do not account for coeffici...
estimation

Ek-2: Varyans Ayristirma Sonuglart

Variance Decomposition of LNYPC:

Period S.E. LNYPC LNURB LNTLS LNGPC LNEPC LNCPC LNARL

1 0.14748095... 100 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0

2 0.1642927... 91.795417... 2.4097399... 1.3513257... 0.0339814... 0.2803245... 0.9557941... 3.1734171...

12.014420... 5.1206899... 5.8345843... 2.9755296... 3.8788077... 4.3813406... 6.7251606...

3 0.1787709... 81.689377... 4.9182458... 4.4996827... 0.5386561... 0.3636298... 5.0783756... 2.9120322...

13.003589... 6.2827802... 6.9074733... 3.2862021... 5.5945069... 5.5266581... 6.6924652...

4 0.1991879... 65.983153... 8.5997431... 9.2745359... 1.4070670... 1.9828097... 9.6601230... 3.0925670...

12.746867... 7.4159214... 7.7844435... 3.1785887... 6.6881673... 6.4533329... 5.4535760...

5 0.2205007... 54.173941.. 12.612537... 11.939140... 2.0688546... 4.1785758... 12.417737... 2.6092126...

13.025897... 7.4915913... 9.5494572... 3.4742211... 7.0767995... 6.4875677... 6.4689078...

6 0.2461033... 43.688273... 16.614658... 13.478626... 1.6674225... 10.272909... 11.599407... 2.6787016...

12.503939... 8.1077434... 9.5108613... 3.0137586... 7.6949202... 5.8952072... 6.4867934...

7 0.2710123... 36.478064... 18.891903... 13.973065... 1.6296987... 15.837708... 9.8105821... 3.3789774...

12.606067... 8.9455001... 10.960564... 3.4104258... 9.0326290... 5.0706355... 6.5344105...

8 0.2904875... 32.176084... 19.705363... 14.633247... 1.7937675... 17.952336... 8.5607018... 5.1784992...

12.473623... 9.0808898... 10.777193... 3.5169693... 9.4309404... 4.8932922... 7.2450705...

9 0.3062606... 29.052749... 19.851081... 15.335424... 2.0391724... 18.538092... 7.8247034... 7.3587752...

12.623412... 9.2838817... 10.590816... 3.5731003... 9.3689084... 4.6187835... 8.0354441...
10 0.3159031... 27.318114... 19.844494... 16.009462... 2.1474285... 18.667755... 7.4599535... 8.5527904...
12.659617... 9.5265048... 10.601324... 3.7354490... 9.7044665... 4.5839635... 8.0848028...
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Bu ¢alisma, gevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) performansinin girket
finansal sonuglari lizerindeki etkisini, 6zellikle de sirket biiyiikliigiiniin
diizenleyici roliine odaklanarak arastirmaktadir. S&P  Global
veritabanindan elde edilen 227 ABD merkezli tiiketici sektorii
sirketinden alinan panel verileri kullanilarak yapilan analiz, operasyonel
karlilig1 6lgmek icin faiz ve vergi 6ncesi kara (FVOK) odaklanmaktadhr.
Sinyal ve takas teorisine dayanan ¢aligma, sirket biiyiikliigliniin ESG-
finansal performans iligkisinin giictinii ve yOniinii etkileyip
etkilemedigini aragtirmay1 amacglamaktadir. Teorik beklentilerin aksine,
sonuglar ESG performansi ile FVOK arasinda negatif bir iliski ortaya
koyarken, sirket biiyiikliigi FVOK ile pozitif iliskilidi. Daha da
onemlisi, ESG performansi ile sirket biiylikliigli arasindaki etkilesim
terimi, FVOK f{izerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlaml1 bir etki
uygulayarak sirket biiyiikliigliniin diizenleyici roliinii dogrulamaktadir.
Benzer sonuglar, biiyiikliigii 6rneklem ortalamasi asan bir alt

ESG, firma orneklemde yiiriitiilen saglamlik kontroliinde de elde edilmis olup, daha
biiyiikliigii, karlilik, biiylik sirketlerin ESG girisimlerini finansal faydalara doniistiirme
stirdiirtilebilirlik konusunda daha iyi konumda oldugu sonucunu desteklemektedir. Bu

bulgular, ESG girisimlerinin finansal faydalarinin, ESG ile ilgili
maliyetleri absorbe etmek ve itibar kazanimlarini artirmak icin daha iyi
donanimli olan daha biiyiik firmalarda gerceklesme olasiliginin daha
yiiksek oldugunu gostermektedir. Calisma, firmaya 6zgii 6zelliklerin
ESG stratejilerinin etkinligini nasil sekillendirdigine dair ampirik
icgoriller  sunarak  siirdiiriilebilir  finans literatiirine  katkida
bulunmaktadir. Siirdiiriilebilirlik hedeflerini finansal performansla
uzlagtirmay1 amaglayan yatirimcilar, diizenleyiciler ve kurumsal karar
vericiler i¢in de pratik ¢ikarimlar saglanmaktadir.

1.Introduction

Environmental, social, and governance (ESG) factors have become a key concern in financial
management strategies. Beyond their ethical and regulatory implications, ESG practices are increasingly
recognized as potential drivers of long-term corporate value and operational efficiency. The growing
demand for corporate transparency and sustainability from investors, regulators, and consumers has
intensified scholarly interest in the financial consequences of ESG activities.

Although ESG is now widely used as a performance indicator, how it affects financial outcomes
is still debated. Some researchers believe ESG helps firms by lowering risks, building trust with
stakeholders, and attracting long-term investors. Others argue that ESG efforts can divert resources away
from a company’s core operations—especially if they do not yield immediate financial returns. This
concern highlights the importance of improving resource efficiency as a fundamental aspect of
sustainability (Koroglu and Yavuz, 2023, p. 212), ensuring that ESG strategies not only align with
ethical goals but also support operational productivity. These different opinions emphasize the need to
investigate how internal firm characteristics shape the effectiveness of ESG strategies in generating
measurable financial benefits.

Despite the expanding body of research, empirical findings regarding the ESG—financial
performance nexus remain inconclusive. While some studies report a positive association between ESG
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performance and financial indicators such as return on assets (ROA), return on equity (ROE), Tobin’s
Q, and earnings before interest and taxes (EBIT), others present either mixed or negative outcomes.
These inconsistencies are often attributed to firm-specific and contextual factors, including company
size, age, sectoral characteristics, and market conditions. Among these characteristics, firm size plays a
critical role in shaping the scope, implementation, and visibility of ESG practices. Larger firms typically
operate with greater economies of scale and resource availability, enabling them to integrate ESG
considerations more comprehensively across their operations (Gémez-Martinez, Medrano-Garcia and
Navas, 2024, p. 9; Gregory, 2024, p. 97). Furthermore, these firms are subject to greater public and
institutional attention, which often translates into higher ESG disclosure standards and more deliberate
sustainability efforts (Risal, Mustaruddin and Afifah, 2024, p. 390; Feng, Ma and Wu, 2025, p. 2; Shakil,
2020, 2). Despite this, the empirical literature offers limited consensus on whether these advantages
systematically translate into improved financial performance.

This study is grounded in two prominent theoretical frameworks: signaling theory (Spence,
1973), which posits that ESG disclosure reduces information asymmetry and enhances investor
confidence; and trade-off theory (Kraus and Litzenberger, 1973), which conceptualizes ESG
engagement as a strategic decision involving short-term costs and potential long-term benefits. These
theories underpin the development of the study’s three main hypotheses: (1) ESG performance
positively influences operational profitability as measured by EBIT; (2) Firm size has a positive effect
on financial performance; (3) Firm size moderates the relationship between ESG performance and
financial outcomes.

Another challenge in ESG literature from the lack of consistency in how ESG performance is
measured. Different rating agencies and data providers often use varying criteria, weighting methods,
and levels of data transparency, which can lead to significantly different ESG scores for the same firm.
This variation limits the comparability and generalizability of results across studies. To address this
issue, the present study focuses on a single industry and relies on uniform ESG data sourced from the
S&P Global database. This approach helps reduce measurement discrepancies and enables a more
accurate assessment of how ESG performance and firm size together influence financial outcomes.

To test these hypotheses, the study utilizes EBIT—a relatively underused metric in ESG
research—as the dependent variable. By isolating core operational profitability from financing and
taxation effects, EBIT provides a more precise assessment of the real impact of ESG strategies on firm
performance. Additionally, firm size is examined both as an independent explanatory variable and as a
moderator of the ESG—performance relationship. This dual-role analysis helps to better understand how
firm-specific characteristics condition the effectiveness of ESG initiatives.

This paper aims to contribute to the literature on sustainable finance by offering empirical
evidence on the interaction between ESG performance and firm size in shaping financial outcomes. The
findings are expected to inform managerial decision-making, policy development, and investment
strategies aimed at aligning sustainability goals with profitability. The remainder of the paper is
organized as follows: Section 2 reviews the literature and hypotheses development. Section 3 describes
the data and methodology. Section 4 presents the empirical results, while Section 5 provides robustness
checks. Finally, Section 6 concludes with a summary of key results.

2. Literature review and hypotheses development
2.1. Literature review

An increasing body of literature has examined the relationship between corporate social
responsibility (CSR), typically represented by environmental, social, and governance (ESG) scores, and
firm performance. Within this context, firm size has emerged as a frequently studied moderating factor,
though findings remain mixed across industries and geographies. This study aims to provide new insight
into these mixed results in the literature.

In this study, firm size is employed as a moderating variable, given its influence not only on
ESG performance and financial outcomes independently, but also on the strength and direction of the
relationship between them. A segment of the literature specifically investigates the direct relationship
between firm size and ESG engagement. For instance, Gregory (2024) analyzed variations across ESG
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rating agencies and industrial sectors and reported a positive association between firm size and ESG
scores, attributing this to the economies of scale and resource availability in larger firms. Similarly,
Gomez Martineza et al. (2024), drawing on a large sample of U.S. firms, found that larger firms are
better positioned to design, implement, and sustain ESG strategies due to their more substantial financial
and human capital. These findings support the theoretical arguments grounded in stakeholder theory,
which posit that larger firms are subject to greater institutional pressure for transparency, accountability,
and social responsiveness, thereby motivating more extensive ESG initiatives.

While these studies highlight the direct relationship between firm size and ESG performance, a
growing body of literature has also examined the moderating role of firm size in the link between ESG
activities and firm financial outcomes. This suggests that firm size not only shapes a company's capacity
to engage in ESG practices but also influences the effectiveness of these practices in generating financial
value. In particular, firm size can act as a moderator that increases or decreases the financial benefits of
ESG strategies depending on firm-specific characteristics and external market conditions. The following
studies provide empirical support for this moderating role, with findings that vary by sector, region, and
methodological approach.

Abdi, Li and Camara-Turull (2022) investigated the financial implications of CSR practices in
a sample of 38 airline companies over the period 2009-2019, incorporating firm size and age as
moderating variables. Their findings indicated that while social and environmental activities tend to
reduce market-to-book value, they simultaneously enhance Tobin’s Q. Notably, firm size played a
significant moderating role in this relationship, whereas firm age did not exhibit a similar effect.

Relating this relationship to stakeholder theory, Bissoondoyal-Bheenick, Brooks and Do (2023)
evaluated ESG-related firm performance across G20 countries. Their findings highlighted that firm size
and media presence act as important moderators, particularly in industry-specific contexts. Tobin’s Q
was positively and significantly associated with firm size, yet this pattern did not extend to excess return.
The study argued that larger firms are more likely to engage in ESG activities due to economies of scale,
which facilitate alignment with stakeholder expectations.

This positive association has also been highlighted in a number of other empirical studies. Putri
and Puspawati (2023) investigated the effects of ESG disclosure, firm size, and leverage on financial
performance using firm-level data from companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during
the period 2018-2021. The study found that all three factors—ESG disclosure, firm size, and leverage—
exert a significant influence on financial performance, as measured by Tobin’s Q. In a related study,
Rahmah, Purwohedi and Handarini (2024) explored the relationship between ESG disclosure and firm
value, introducing profitability and firm size as moderating variables. Analyzing data from the IDX, the
authors reported a negative association between ESG disclosure and firm value, as captured by Tobin’s
Q and Price-to-Book Value (PBV). These findings suggest that ESG disclosures are not uniformly
valued by the market and that their reception may vary based on contextual factors such as regulatory
environment and firm-specific characteristics. Notably, the presence of profitability and firm size as
moderating variables appeared to mitigate the adverse effects of ESG disclosure on firm value. This
implied that larger and more profitable firms may engage in ESG activities not merely as symbolic
gestures or reputational signaling, but as part of a strategic approach that delivers substantive value
creation. Risal et al. (2024) further supported these findings by showing that firm size mitigated the
negative association between ESG disclosure and ROA. The study concluded that larger firms can more
easily absorb ESG-related costs due to their superior access to capital and organizational resources.

There are also studies that explore the relationship between ESG activities and firm performance
from varying perspectives. The role of firm size as a moderator in ESG-related outcomes is also explored
in other domains. Feng et al. (2025) analyzed Chinese publicly listed firms between 2013 and 2022 and
found that firm size significantly moderated the relationship between ESG ratings and innovation.
Larger firms were better positioned to transform ESG activities into innovation outputs, highlighting
their strategic advantage in resource mobilization.

Similarly, Shakil (2020) explores the impact of ESG performance on stock price volatility
within the textile sector, with firm size introduced as a moderating variable. The results show that ESG
performance significantly reduces stock price volatility. However, firm size does not exhibit a

e-ISSN: 2548-0162 271



Zengin, B. Gazi Iktisat ve fsletme Dergisi, 2025; 11(3): 268-283

significant moderating effect in this context. Distinct from other studies, this research focuses on firm
size as a determinant of firm-specific risk, rather than financial performance. A more SME-focused
approach is taken by Sanchez-Infante Hernandez, Yaniez-Araque and Moreno-Garcia (2020), who
examined 278 Spanish small and medium-sized enterprises (SMEs). The study revealed that CSR
actions positively impacted economic performance, with firm size strengthening this relationship. The
findings underscore the importance of stakeholder engagement, especially for smaller firms aiming to
amplify the benefits of CSR.

Contrasting evidence is provided by Lin, Cheah, Azali, Ho and Yip (2019), who analyzed data
from 163 automotive firms between 2011 and 2017. While CSR was found to enhance financial
performance overall, firm size had a negative moderating effect. The authors suggested that smaller
firms, by pursuing green innovation and visibility, may extract higher returns from CSR initiatives
compared to their larger counterparts.

Another study that found a different result from the general literature is the study of Korkmaz
and Nur (2023). Focusing on the Turkish banking sector, the relationship between ESG scores and firm
performance was examined as a moderator by firm size and age. Using panel data from BIST-listed
banks between 2013 and 2021, the authors found a positive and statistically significant link between
ESG and performance. However, only firm age -not size- played a significant moderating role,
suggesting that the effects of firm characteristics may be context-dependent. However, unlike firm age,
firm size didn't appear to exert a significant moderating influence on this relationship. These findings
provide important insight into the differential effects of firm characteristics on the ESG and firm
performance nexus, particularly within the banking sector.

While several studies use composite ESG scores to assess the overall impact of sustainability
practices, a growing strand of literature has emphasized the importance of disaggregating the
environmental (E), social (S), and governance (G) dimensions due to their potentially divergent effects
on firm performance. For instance, Velte (2022) argues that the governance pillar often exerts a more
consistent influence on financial performance compared to the environmental or social pillars, which
may vary based on industry and region. Similarly, Fatemi, Glaum, and Kaiser (2018) demonstrate that
investors may react differently to environmental versus social disclosures, suggesting heterogeneity in
market valuation across ESG components. In this study, an aggregate ESG score is used to capture the
holistic orientation of a firm toward sustainability practices, consistent with the approach taken by
numerous empirical works (Shakil, 2020; Abdi et al., 2022). This composite measure reflects how firms
integrate various ESG elements into their broader strategic framework, and is particularly useful for
assessing overall financial implications rather than isolating the effects of each component. Nonetheless,
the use of an aggregate score is acknowledged as a methodological limitation, and future research could
benefit from an analysis of individual ESG dimensions to identify which specific pillars drive firm
performance.

The empirical literature examining the relationship between ESG practices and firm financial
performance provides a critical foundation for the development of this study’s research framework.

2.2. Hypotheses development

Several studies have attempted to explain the relationship between ESG and financial
performance by drawing on various financial theories, including signaling theory, agency cost theory,
stakeholder theory, and trade-off theory. These theories are not mutually exclusive; rather, they offer
complementary lenses through which corporate financial strategies—particularly those involving ESG
integration—can be assessed.

Stakeholder theory (Freeman, 1984) posits that firms operate within a complex network of
stakeholders, including shareholders, customers, employees, suppliers, and regulators. In this view,
corporate decision-making should reflect the interests of all stakeholders, not solely those of
shareholders. ESG activities serve as instruments for enhancing stakeholder trust, addressing
environmental and social concerns, and legitimizing the firm’s operations. By strengthening these
relationships, firms can reduce external pressures, improve reputational capital, and ultimately enhance
financial performance. However, efforts to satisfy multiple stakeholder groups may lead to increased
complexity, strategic inefficiency, and rising operational costs.
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In alignment with this view, agency cost theory (Jensen and Meckling, 1976) offers a
complementary perspective. ESG practices may serve as a mechanism to mitigate agency conflicts
between managers and shareholders by aligning managerial actions with broader stakeholder
expectations. When effectively implemented, ESG initiatives can constrain self-serving behavior,
promote transparency, and reduce informational asymmetries. But it is not guaranteed. If ESG
investments are perceived as non-value-creating management decisions, they may further increase
agency problems by diverting resources from value-maximizing activities.

Signaling theory (Spence, 1973) provides another rationale for ESG engagement. In markets
characterized by high information asymmetry, ESG disclosures act as signals of firm quality, ethical
orientation, and long-term strategic intent. Through credible ESG communication, firms can reduce
investor uncertainty, enhance perceptions of stability, and lower the cost of capital (Dhaliwal et al.,
2011). Nonetheless, if ESG signals are perceived as inauthentic or symbolic (i.e., greenwashing), they
may be discounted by the market, resulting in reputational risks and adverse valuation effects.

Finally, trade-off theory (Kraus and Litzenberger, 1973) offers insight into the cost—benefit
dynamics of ESG investment. While ESG initiatives often entail considerable short-term expenditures—
including compliance, innovation, and restructuring costs—they may generate long-term advantages
such as increased customer loyalty, risk mitigation, and brand differentiation (Porter and Kramer, 2006).
However, these benefits depend on the specific characteristics of the firm and its market. In firms with
limited financial resources, low economies of scale, or weak external pressures (e.g., minimal regulation
or low consumer sustainability demand), the cost side of ESG practices may dominate. In such cases,
absent compelling evidence of long-term value creation, ESG engagement may exert a negative
influence on financial performance.

In sum, the relationship between ESG and firm performance is theoretically multifaceted. While
ESG can enhance firm value under certain conditions, its effectiveness depends on firm-specific factors,
market context, and the authenticity of its implementation. This study aims to contribute to the literature
in revealing this multifaceted relationship.

Figure 1 presents the conceptual model guiding this study, which investigates the relationship
between Environmental, Social, and Governance (ESG) performance, firm size, and financial
performance. The framework is grounded in signaling theory and trade-off theory, offering a
multidimensional perspective to explain the mechanisms through which ESG practices may influence
financial outcomes.
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Figure 1. Research framework. (Source: Own elaboration)
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At the core of the model lies the proposition that ESG performance affects a firm's financial
performance. Based on signaling theory (Spence, 1973), ESG disclosure functions as a strategic
communication tool aimed at reducing information asymmetry between the firm and its stakeholders.
High ESG performance signals firm quality and stability, which in turn strengthens investor confidence,
enhances reputation, and potentially reduces the cost of capital. This relationship leads to the first
research question and hypothesis:

Research Question 1: What is the impact of ESG performance on firm financial performance?
Hypothesis H1: ESG performance has a positive impact on firm financial performance.

The model also recognizes firm size as an independent factor influencing financial outcomes.
Firm size, brand reputation, image projection, and a firm's historical conduct toward its stakeholders—
collectively forming its character—are intrinsically linked to stakeholder behaviors. This connection
with stakeholders significantly influences financial performance, shaping the firm's operational
efficiency (Rowley and Berman, 2000, pp. 408). Larger firms often have superior access to capital,
infrastructure, and skilled labor, which enhances their ability to implement financial strategies
effectively. This motivates the second research question and hypothesis:

Research Question 2: What is the impact of firm size on firm financial performance?
Hypothesis H2: Firm size has a positive impact on firm financial performance.

In addition to its direct impact on financial outcomes, firm size is also conceptualized as a
moderating variable in the relationship between ESG performance and firm profitability. Drawing upon
trade-off theory (Kraus and Litzenberger, 1973), ESG strategies are understood to involve substantial
short-term costs, such as compliance expenditures, innovation investments, and operational
restructuring. However, these initial costs can be offset by long-term strategic advantages, including
enhanced stakeholder loyalty, improved reputation, increased operational efficiency, and reduced risk
exposure.

Larger firms are generally better positioned to manage this trade-off due to their economies of
scale, greater financial flexibility, and organizational capacity. These structural advantages enable them
to more effectively absorb the costs of ESG implementation while maximizing its potential benefits.

Empirical evidence from Abdi et al. (2022) and D’Amato and Falivena (2020) supports this
view, highlighting multiple mechanisms through which firm size enhances ESG effectiveness. First,
larger firms have greater financial resources, allowing them to invest more significantly in sustainability
initiatives and, consequently, achieve higher ESG scores and financial profitability. Second, due to their
established long-term objectives and heightened public visibility, larger firms face greater pressure to
adopt sustainable practices. Their prominent brand image makes them more accountable to stakeholders,
which encourages stronger ESG actions compared to smaller, less visible firms. This perspective gives
rise to the third research question and hypothesis:

Research Question 3: Does firm size moderate the relationship between ESG performance and
firm financial performance?

Hypothesis H3: Firm size positively moderates the relationship between ESG performance and
firm financial performance.

By integrating these research questions into a unified framework, the model offers a
comprehensive approach to understanding the ESG—financial performance nexus. It emphasizes that
ESG is not only a reflection of ethical management but also a strategic investment influenced by firm-
specific attributes such as size and resource availability.

3. Data and methodology
3.1. Data and hypotheses

In this study, which investigates the relationship between companies’ ESG strategies and their
EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) within the context of firm size, a panel dataset comprising
227 U.S.-based consumer sector firms over the period 2019-2023 was employed. ESG scores were
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obtained from the S&P Global database, while firm-level financial performance indicators were sourced
from Refinitiv Eikon. Variable selection was guided by relevant literature in the fields of sustainability
and corporate finance. The ESG score—representing the extent to which firms implement
environmental, social, and governance practices—was designated as the primary independent variable.
To assess whether firm size moderates the relationship between ESG performance and profitability
(measured by EBIT), an interaction term between ESG score and firm size (log-transformed assets) was
constructed and included in the model. Additionally, return on assets (ROA), the cash ratio, and the
logarithm of total debt were incorporated as control variables. The equation for this model was created
as follows and tested using panel regression analysis to examine the ESG effect on the dependent
variable, EBIT, under the moderation of firm size.

log(EBIT;) = a + B1ESGi: + B2log(Asseti) + B3(ESG X log(Asset))it + B4ROA;: +
BsCRi. + Belog(Debty) + € 1)

Earnings Before Interest and Taxes (EBIT) is widely recognized as a robust indicator of a firm’s
operational performance, particularly within earnings-based performance frameworks. By excluding the
effects of financial leverage (interest) and tax policy (taxes), EBIT offers a focused measure of core
operational profitability, allowing researchers and practitioners to assess the economic value generated
strictly through a firm's main business activities. This characteristic makes EBIT particularly suitable
for analyzing how ESG strategies influence fundamental firm outcomes, independent of capital structure
or fiscal policy effects.

In this study, EBIT is employed as the dependent variable to capture the extent to which ESG
initiatives contribute to firms’ core earnings capacity. This approach enables a more detailed and direct
assessment of how sustainability practices are integrated into, and potentially enhance, operational
efficiency and performance. While many studies utilize market-based performance measures such as
Tobin’s Q or stock returns, the literature on the relationship between ESG scores and accounting-based
profitability measures—particularly EBIT—is relatively limited. This gap is noteworthy, as EBIT
allows for a clear evaluation of internal value creation resulting from ESG adoption, rather than value
fluctuations influenced by external market perceptions.

One of the exceptions in the existing literature is the study by D'Amato et al. (2023), who
investigated the predictive power of ESG scores for EBIT across a sample of approximately 400
companies included in the EuroStoxx-600 index between 2011 and 2020. Employing advanced machine
learning models, the authors demonstrated that ESG performance is a strong predictor of EBIT, often
outperforming traditional accounting variables. Their findings suggest that for ESG efforts to materially
influence operational profitability, firms may need to undertake substantial business model
transformations aligned with ESG principles.

Building on this foundation, this study aims to re-evaluate this relationship using a different
empirical model and dataset, thereby contributing to the growing literature investigating how ESG
performance affects firm profitability captured by EBIT. Given the signaling effect often associated with
ESG initiatives—whereby firms communicate legitimacy, long-term orientation, and stakeholder
alignment—the study hypothesizes a positive relationship between ESG scores and EBIT, consistent
with theoretical expectations drawn from signaling and stakeholder theories.

Hypothesis 1. There is a positive relationship between the ESG (Environmental, Social, and
Governance) scores and operating profitability (EBIT).

To account for firm size, the natural logarithm of total assets was included as a proxy variable.
As widely discussed in the literature, firm size significantly influences financial decision-making due to
its relationship with organizational complexity, financing capacity, brand recognition, stakeholder
relations, and investment capability. These factors often shape a firm's strategic flexibility and financial
resilience. Larger firms may also benefit from economies of scale, allowing them to operate more
efficiently and enhance profitability. Given these theoretical foundations, a positive relationship
between firm size and EBIT is anticipated. The study’s second hypothesis was therefore constructed to
reflect this expectation, emphasizing the moderating role of size in corporate financial performance.
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Hypothesis 2. There is a positive relationship between the firm size and operating profitability
(EBIT).

An interaction variable was included in the analysis to capture the potential moderating effect
of firm size on the relationship between ESG practices and operating performance. It is hypothesized
that larger firms, due to their greater resources, organizational capacity, and visibility, are more likely
to implement ESG strategies effectively and derive greater financial benefits from them. Accordingly,
the study posits that firm size strengthens the positive relationship between ESG performance and EBIT.
This hypothesis is grounded in existing literature, which suggests that the impact of corporate social
responsibility initiatives is amplified in larger firms, as they are better positioned to leverage scale-
related advantages, stakeholder engagement, and reputational gains associated with sustainability
efforts.

Hypothesis 3. Firm size positively moderates the relationship between ESG performance and
operating profitability (EBIT).

3.2. Model specification

This study employs panel data analysis to simultaneously capture both cross-sectional and time-
series variation in the dataset. As the dependent variable, EBIT, may assume negative values, a direct
logarithmic transformation would render such observations undefined or result in their exclusion. To
overcome this limitation, the implementation of shifted logarithmic transformation, a solution widely
used in the field of experimental finance, was adopted. Specifically, a constant was added to all EBIT
values to ensure that the transformed variable remains strictly positive, enabling the computation of the
natural logarithm? (Bellego, Benatia and Paper, 2022; Cohn, Liu, and Wardlaw, 2022).

The independent variables to be used in the model after the transformation in the dependent
variable were also examined. As with any regression-based approach, several assumptions must be
satisfied to ensure the validity of the analysis. One critical assumption pertains to multicollinearity,
which requires that the correlation among independent variables remain below an acceptable threshold,
typically a variance inflation factor (VIF) of less than 10. However, the inclusion of an interaction
term—especially in the context of assessing the moderating role of firm size in the ESG-EBIT
relationship—can lead to heightened multicollinearity, as the interaction term is by definition highly
correlated with its component variables.

To mitigate this issue, the study applied mean-centering, a widely adopted technique in the
literature. Specifically, the ESG score and firm size (measured as the natural logarithm of total assets)
were transformed into centered variables (esg_c and log_asset_c) by subtracting their respective sample
means. The interaction term was then constructed as the product of these centered variables (esg_c *
log_asset_c). This approach reduces multicollinearity while preserving the interpretability of main and
interaction effects, in line with established methodological guidance (Aiken and West, 1991; Cohen,
Cohen, West and Aiken, 2003).

Given the short period of the panel (5 years), unit root tests were not conducted. As emphasized
in the literature (Baltagi, 2005, p. 237), unit root tests in short panels often suffer from low statistical
power and may yield unreliable conclusions regarding the stationarity of variables. Consequently, in
line with established empirical practices in short-panel analyses, this study proceeds without pre-testing
for stationarity.

4. Empirical results

Prior to conducting the panel data analysis, it is essential to examine the descriptive statistics of
the variables in order to understand their distributions, central tendencies, and variability. This step
provides insights into the central tendency (mean, median), dispersion (standard deviation) of each
variable.

! This transformation preserves the entire sample and reduces skewness, thus allowing approximation of a logarithmic linear
relationship while preserving the ordinal structure of the data. Although the coefficients are no longer interpretable as
elasticities, this approach remains a pragmatic solution in empirical research where financial variables can take on negative
values.
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Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
log_ebit 1135 15.791 543 0 17.58
esg ¢ 1135 0 1 -1.602 3.68
log asset ¢ 1135 0 1 -3.185 3.234
interaction 1135 .606 1.036 -1.537 8.768
roa 1135 6.545 5.792 -23.999 35.639
cr 1135 .564 745 .001 7.469
log debt 1135 14.521 1.769 5.293 18.951

Source: Authors’ calculation

Table 1 presents the descriptive statistics for the variables used in the analysis, based on 1,135
firm-year observations. The dependent variable, log_ebit, has a mean value of 15.791 with a standard
deviation of 0.543, ranging from 0 to 17.58. The standardized ESG score (esg_c) has a mean of 0 and a
standard deviation of 1, with values between —1.602 and 3.68, indicating considerable variation in firms'
ESG performance. Similarly, the control variable log asset ¢, also standardized, ranges from 3.185 to
3.234. The interaction term, capturing the combined effect of ESG and firm size, shows a mean of 0.606
and varies from 1.537 to 8.768. Among the financial indicators, return on assets (ROA) averages
6.545%, though it varies widely from 23.999% to 35.639%. The current ratio (cr) has a mean of 0.564
and ranges from 0.001 to 7.469, suggesting substantial differences in short-term liquidity across firms.
Lastly, log_debt has a mean value of 14.521, with values ranging from 5.293 to 18.951, reflecting
differences in firms’ leverage levels.

Table 2

Matrix of correlations

Variables Q) (2) (3) 4) (5) (6) (7
(1) log_ebit 1.000
(2) esg_c 0.201 1.000
(3) 0.283 0.607 1.000
log_asset ¢
(4) interaction 0.189 0.502 0.217 1.000
(5) roa 0.197 0.043 -0.132 0.049 1.000
(6) cr 0077  -0.155 0.268  -0.041 0.107 1.000
(7) log_debt 0.216 0.549 0.753 0.148 -0.131 -0.293 1.000
Source: Authors’ calculation
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The correlation matrix reveals a moderate positive correlation between ESG and EBIT (0.201),
as well as between firm size and EBIT (0.283), suggesting that both ESG performance and firm size are
associated with higher operating profitability. The interaction term shows reasonable correlations with
its components (0.502) and (0.217), indicating that mean-centering successfully reduced
multicollinearity.

The strong correlation between firm size and debt (0.753) is notable, likely reflecting that larger
firms tend to have higher debt levels. However, since variance inflation factor (VIF) values were
checked separately in the regression analysis and remained within acceptable limits, multicollinearity is
not considered a major concern. All values were found to be below the conventional cutoff of 10,
suggesting that multicollinearity is within acceptable limits and does not threaten the reliability of the
estimated coefficients.

Table 3
VIF
VIF UVIF

log asset ¢ 4,122 243
log debt 3.815 .262
esgc 2.124 471
interaction 1.38 725
cr 1.101 .908
roa 1.051 .952
Mean VIF 2.265

Source: Authors’ calculation

To determine the most suitable estimation method for the panel data model, both the F test and
the Breusch-Pagan Lagrange Multiplier (LM) test were employed. The results of the F test indicate
statistically significant individual (unit) effects (p-value = 0.0000), while the time effects are not
statistically significant (p-value = 0.4809). Similarly, the LM test confirms the presence of significant
unit effects (p-value = 0.0000), whereas time effects are again found to be insignificant (p-value =
0.6864). These findings suggest that a panel model accounting for unit-specific effects is preferable to
the pooled OLS model, while controlling for time effects is not necessary in this case. To choose
between fixed-effects and random-effects models, the Hausman test was conducted. The test yielded a
p-value of 0.245, indicating that the null hypothesis could not be rejected. Accordingly, the random-
effects model was deemed more appropriate for the analysis.

Following model selection, diagnostic tests were conducted to examine the underlying
assumptions of the panel data framework. The modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
yielded a p-value of 0.0000, indicating the presence of heteroskedasticity across panel units. The Pesaran
test for cross-sectional dependence returned a statistically significant result (statistic = 10.178, p-value
= 0.0000), confirming the existence of cross-sectional dependence among the panel units. To assess
serial correlation, both the Wooldridge test and the Durbin-Watson statistic were examined. The
Wooldridge test for first-order autocorrelation yielded an F-statistic of 0.128 and a p-value of 0.7385,
leading to a failure to reject the null hypothesis of no autocorrelation. This suggests that there is no
significant evidence of first-order serial correlation. Consistent with this, the Durbin-Watson statistic
was 2.2437, a value close to 2, which further supports the absence of substantial autocorrelation in the
residuals.
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Tablo 4

Panel regression results - regression with Driscoll-Kraay standard errors

log_ebit Coef. Std.Err. t P>t Interval]
[95%Conf.

esg_c -0.035 0.006 -5.550 0.005 -0.052 -0.017
log_asset_c 0.200 0.027 7.500 0.002 0.126 0.274
interaction 0.070 0.004 18.700 0.000 0.059 0.080
roa 0.022 0.004 5.000 0.007 0.010 0.035

cr -0.023 0.011 -2.090 0.105 -0.055 0.008
log_debt -0.019 0.009 -2.110 0.102 -0.045 0.006
_cons 15.897 0.100 158.880 0.000 15.619 16.175
sigma_u 0.203

sigma_e 0.460

rho 0.163

Regression with Driscoll-Kraay standard errors Number of obs =1135
Method: Random-effects GLS regression Number of groups = 227
Group variable (i): id Wald chi2(6) =632.47
maximum lag: 2 Prob>chi2  =0.0000
corr(u_i, Xb) = 0 (assumed) overall R-squared =0.1528

Source: Authors’ calculation

The model was estimated using a random-effects GLS regression with Driscoll-Kraay standard
errors to account for potential heteroskedasticity and cross-sectional dependence in the panel data. The
Wald chi-square statistic (p-value < 0.001) indicates that the model is significant, and the overall R-
squared value is 0.1528. The coefficient of ESG score is negative and statistically significant (8 = 0.035,
p-value = 0.005), indicating that, on average, higher ESG scores are associated with lower EBIT. In
contrast, firm size has a positive and significant effect on EBIT (8 = 0.200, p-value = 0.002), suggesting
that larger firms are more profitable. The interaction term between ESG and firm size is also positive
and highly significant (8 = 0.070, p-value < 0.001), implying that the negative effect of ESG diminishes,
and may even become positive, as firm size increases.

Among the control variables, ROA exhibits a positive and significant relationship with EBIT (8
= 0.022, p-value = 0.007), reinforcing the expectation that operational profitability enhances earnings.
The coefficients of the current ratio (cr) and debt are negative, but neither reaches conventional levels
of statistical significance (p-value = 0.105 and p-value = 0.102, respectively). The model's intraclass
correlation coefficient (rho) is 0.163, indicating that approximately 16.3% of the variance in EBIT is
attributable to differences across firms.

5. Robustness check

As a robustness check, the analysis was repeated on a subsample consisting of firms whose size
exceeds the sample mean (i.e., log_asset_c > 0) to examine whether the relationship between ESG
performance and profitability differs among larger firms. The regression model was employed for 575
observations. The results from the random-effects GLS regression indicate that the ESG score has a
negative and statistically significant association with firm profitability (f = 0.1011, p-value = 0.041),
suggesting that higher ESG engagement is associated with lower EBIT among larger firms. Firm size
remains positively and significantly related to profitability (§ = 0.3519, p-value < 0.001), consistent
with scale-related efficiency gains. The interaction term between ESG and firm size is positive and
marginally significant (f = 0.0791, p-value = 0.081), indicating that although ESG practices are
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generally costly for larger firms, this negative effect becomes less pronounced as firm size increases
further. Additionally, return on assets (ROA) retains its positive and significant relationship with
profitability, while the coefficients for the current ratio and leverage are negative but not statistically
significant at conventional levels. These findings suggest that ESG strategies may entail short-term costs
for larger firms, though their impact varies depending on the degree of firm size. Accordingly, although
there are some differences in the coefficients, in general, the results for both models are similar and
consistent with the literature, indicating the robustness of the model.

Tablo 5
Robustness check

log_ebit Coef. St.Err. t- p- [95% Interval]  Sig
value value Conf
esg_c -.101 05 -2.04 041 -.198 -004  **
log_asset_c .352 .088 3.99 0 179 525 x**
interaction .079 .045 1.75 .081 -01 .168 *
roa .054 .006 8.91 0 042 066  ***
cr -.109 .058  -1.87 061 -.222 .005 *
log_debt -.043 048  -0.90 37 -.137 .051
Constant 16.003 71 2253 0 14.611 17.395  ***
Mean dependent var 15.897 SD dependent var 0.758
Overall r-squared 0.195 Number of obs 560
Chi-square 133.551 Prob > chi2 0.000
R-squared within 0.192 R-squared between 0.536

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1
Source: Authors’ calculation
6. Conclusion

This study investigated the relationship between environmental, social, and governance (ESG)
performance and firm financial performance, with a particular focus on the moderating role of firm size.
A panel data analysis was conducted using data from 227 U.S. consumer sector firms. The model
included EBIT as the dependent variable, alongside ESG scores, firm size, an interaction term (ESG *
firm size), and control variables such as return on assets (ROA), current ratio, and debt ratio. The
primary aim was to contribute to the growing ESG literature by examining how firm size influences the
impact of sustainability practices on financial performance.

The findings revealed a positive and significant association between firm size and EBIT,
consistent with prior expectations. More importantly, the interaction between ESG and firm size yielded
a positive effect, suggesting that larger firms are better equipped to absorb the costs of ESG
implementation and may even derive financial benefits from it. These results are in line with signaling
theory (Spence, 1973) and trade-off theory (Kraus and Litzenberger, 1973), as well as recent empirical
work (e.g., Shakil, 2020; Abdi et al., 2022; D’Amato and Falivena, 2020), which collectively indicate
that firm resources and capacity play a critical role in translating ESG efforts into financial performance.

However, a surprising result emerged in the form of a negative direct effect of ESG performance
on EBIT. This diverges from much of the mainstream ESG literature, which generally supports a
positive or neutral link between sustainability performance and financial outcomes. While this may
partially reflect the short-term costs associated with ESG investments—particularly when firms face
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substantial upfront expenditures—it also raises important questions about the efficiency and strategic
alignment of ESG initiatives in the consumer sector.

This negative relationship should not be interpreted in isolation. It may be indicative of
implementation inefficiencies, superficial compliance-driven ESG strategies, or misalignment between
ESG goals and core business models, particularly in smaller firms with limited resources. Alternatively,
it could reflect the market’s short-termism, where capital markets undervalue long-term sustainability
efforts due to a focus on immediate returns. Therefore, the results call for a more nuanced understanding
of ESG practices, one that accounts for firm-level heterogeneity.

Robustness checks conducted on firms with above-average size reinforced the positive role of
scale in buffering the financial strain of ESG activities, suggesting that firm size not only moderates the
ESG—performance link but may also act as a strategic enabler.

These results underscore that the impact of ESG investments depends on firm-specific factors,
especially firm size. Larger firms benefit not only from economies of scale but also from signaling
effect, institutional legitimacy, and stakeholder trust, which can amplify the reputational and financial
returns from ESG initiatives. In contrast, smaller firms may experience disproportionate burdens when
adopting similar practices, potentially eroding short-term profitability. This asymmetry suggests that a
“one-size-fits-all” approach to ESG implementation and evaluation may be ineffective. Instead, tailored
strategies that consider firm capacity, industry dynamics, and regulatory environments are essential for
ensuring that ESG efforts translate into measurable financial outcomes. This study offers important
implications for both academia and practice. It addresses a gap in the ESG literature by emphasizing the
role of firm characteristics, specifically firm size, in shaping the profitability outcomes of sustainability
initiatives. For managers and investors, the results underscore the strategic value of firm size in realizing
financial gains from ESG practices. Finally, policymakers should consider firm characteristics when
designing ESG-related reporting frameworks and incentives.

However, it is important to recognize certain limitations of the study that may inform future
research efforts. First, the dataset focuses solely on consumer sector firms in the United States, which
may limit the generalizability of the findings across different industries and geographies. Sector-specific
dynamics, such as consumer visibility or regulatory pressure, could influence both the implementation
and market perception of ESG strategies. Future studies may benefit from comparative cross-sectoral or
international analyses to assess whether the moderating effect of firm size holds consistently across
different institutional environments and ESG maturity levels. Second, a notable limitation lies in the
treatment of ESG as a composite measure, without disentangling the distinct effects of its environmental,
social, and governance pillars. Disaggregating ESG components could provide more nuanced insights
into which dimension drives intangible asset accumulation. Lastly, the timing of ESG investments
should be considered more carefully. While ESG efforts may lead to long-term benefits, financial
performance is often measured in the short term. Therefore, future research could use time-lagged or
longitudinal models to better capture the delayed effects of ESG activities on firm performance.
Incorporating qualitative assessments, such as stakeholder perceptions or managerial attitudes toward
ESG, could also enhance our understanding of how firm size mediates not just outcomes but also
strategic ESG implementation. By addressing these dimensions, scholars and practitioners can better
evaluate how firms of varying scales can align profitability with sustainable value creation.
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yonetim modelleri, giincel yonetim teorileri 1518inda ele alinmakta ve
cok boyutlu yonetim yaklagimlari kapsamli bir bi¢imde tartigilmaktadir.
Aragstirmanin amaci, esneklik, miisteri odaklilik, yonetisim, performans
Olciimii ve insan kaynaklar1 yonetimi gibi temel yonetim boyutlarin
degerlendirmek ve bu bilesenler etrafinda sekillenen bir yOnetim
perspektifi ortaya koymaktir. Bu temel konular, giincel akademik
literatiir 15181nda ayrintili bicimde incelenmekte ve sosyal hizmet
yonetimi odaginda konumlandirilmaktadir. Bu baglamda, orgiitsel
esneklik; hizmet yapisinin degisen ihtiyaglara uyum saglama yetenegini
tanimlarken, misteri odaklilik ise hizmet alan bireylerin ihtiyag ve
beklentilerine yonelik analizleri 6n plana ¢ikarmaktadir. YOnetigim
ilkeleri, katilimcilik ve seffaflik temelinde karar alma mekanizmalarini
sekillendirirken; performans o6lglim sistemleri, kurumsal etkinlik ve
verimliligin izlenmesine ve degerlendirilmesine olanak tanimaktadir.
Ayrica, insan kaynaklar1 yonetimi boyutu; sosyal hizmet personelinin
niteliginin, egitim diizeyinin ve motivasyonunun artirilmasina yonelik
stratejileri kapsamaktadir. Bu ¢ok boyutlu yaklagimlar dogrultusunda
makale, hem geleneksel hem de yenilik¢i unsurlar bir araya getiren,
karma Ozellikler tasiyan hibrit bir yonetim modeli Onermektedir.
Onerilen model, esneklik ile katilimci ydnetisim uygulamalarini
dengeleyen dinamik bir yonetim ¢ercevesi sunmaktadir. Ayni zamanda,
modelde insan kaynaklarina iliskin stratejiler, personelin siirekli
gelisimini ve baglihgim giiclendirecek sekilde tasarlanmstir. Ornegin,
calisanlarin motivasyonu ve mesleki yetkinlikleri, egitim programlari,
kariyer gelistirme olanaklar1 ve destekleyici mekanizmalar araciliiyla
gelistirilmektedir. Onerilen ¢erceve aymi zamanda, kurum igi bilgi
paylagimi, isbirligi ve yenilikgiligi destekleyici mekanizmalari
icermektedir. Sonug¢ olarak, calismada ortaya konan hibrit yonetim
modelinin, 6zel sosyal hizmet kuruluslarinda hizmet kalitesi ile
kurumsal etkinligi artirma potansiyeline sahip, oncelikli ve stratejik bir
yOnetim araci oldugu vurgulanmaktadir.
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An analysis of management models in private social service centers and a
proposal for an applicable model

ARTICLE INFO ABSTRACT

) This article examines the management models implemented in private
Received:01.07.2025 . . .
Accepted:04.08.2025 social service centers in the context of contemporary management
Available online:27.10.2025 theories and discusses multidimensional management approaches. This
Article type: Review article study examines core dimensions—flexibility, client orientation,
governance, performance measurement, and HR management—and
proposes a management approach based on them. These themes are
addressed through current academic literature and situated within the
context of social service management. Organizational flexibility refers
to the institution’s capacity to adapt to changing service needs, while
client orientation focuses on analyzing the needs and expectations of
service users. Governance refers to participatory and transparent
decision-making, while performance measurement assesses institutional
efficiency. Human resource management includes strategies to improve

gzz\;\;ﬁ:ﬁt models, staff qualifications, training, and motivation. Based on this analysis, the
social work, article proposes a hybrid management model that integrates both
governance, cross- traditional and innovative elements. The model offers a dynamic
sectoral differences framework balancing flexibility with participatory governance and

integrating strategic HR approaches to foster ongoing staff development
and commitment. Examples include training programs, career
development opportunities, and support systems that improve
motivation and expertise. Additionally, the model supports mechanisms
that foster internal knowledge sharing, collaboration, and innovation. In
conclusion, the hybrid model is presented as a strategic management
tool with the potential to improve service quality and institutional
performance in private social service centers.

1. Giris

Toplumun dezavantajli kesimlerine ve genel refahin arttirilmasia yonelik uygulanan sosyal
hizmetler, yillarca kamu kurumlar1 araciligiyla yiiriitiilmiis, bu alanda daha fazla merkeziyetci ve
biirokratik bir yap1 ortaya ¢cikmustir. Fakat ozellikle son yillarda, devletin sosyal hizmet alanindaki
dogrudan roliiniin yeniden sekillenmesiyle birlikte, 6zel sektor ve sivil toplum kuruluslarinin bu
alandaki etkisi giderek artmigtir. Sosyal hizmet kurumlari, geleneksel olarak kamu kurumu niteliginde
orgiitlenmis olsa da giiniimiizde 6zel sektdr ve sivil toplum aktorleri de bu alanda 6nemli bir role sahiptir.
Tiirkiye'de 6zel sosyal hizmet kuruluslarinin sosyal hizmet sunumundaki énemi giderek artmaktadir
(Nazli, 2025; Sag1, 2022). Ozel sosyal hizmet kuruluslari, devlet disinda bagimsiz kisi, kurum ya da
kuruluslar tarafindan kurulan ve igletilen sosyal hizmet kurumlari olarak tanimlanmaktadir
(Bayraktaroglu ve Adigiizel, 2015, s. 2). Sayilarinin ve etki alanlarinin artmasi, bu kuruluglarin yalnizca
hizmet sunumu agisindan degil, yonetim modelleri ve organizasyon yapilari agisindan da incelenmesini
gerekli kilmaktadir. Bu doniisiimle birlikte, “6zel sosyal hizmet kuruluslar1” kavrami, sosyal hizmet
disiplini i¢inde ayr1 bir inceleme alam1 haline gelmistir. Bu merkezler; yash bakimi, engelli
rehabilitasyonu, ¢ocuk koruma, kadin siginma ve aile danigmanligi gibi gesitli alanlarda hizmet
sunabilen, kar amaci giiden (6zel sektor sirketleri) ya da giitmeyen (dernek, vakif gibi {igiincii sektor
yapilar) kuruluslar seklinde orgiitlenebilmektedir. Bu merkezlerin etkin, verimli ve insan odakli hizmet
sunabilmesi, tercih ettikleri yonetim modelleriyle dogrudan iligkilidir (Austin, 2002). Sosyal hizmet
alaninda basariin, sunulan hizmetlerin niteligi kadar bu hizmetleri saglayan kurumlarin etkin
yonetimine bagli oldugu vurgulanmaktadir (Bayraktaroglu ve Adigiizel, 2015, s. 3). Nitekim sosyal
hizmet kurumlarinda modern yonetim ve organizasyon yaklasimlarinin benimsenmesi, hizmetin kalitesi
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ve toplumsal etki agisindan kritik dnemdedir. Ancak literatiirde, 6zel sosyal hizmet kuruluslarinin
yonetim modellerine iliskin sistematik ve kuramsal degerlendirmelerin sinirli oldugu; mevcut
calismalarin ¢ogunlukla kamusal orgiitler ya da genel saglik/sosyal hizmet yonetimi odakli oldugu
goriilmektedir. Bu baglamda calismanin 6zgilin katkisi, 6zel sosyal hizmet kuruluslarini yonetsel
perspektifle ve kuramsal bir gercevede ele almasidir. Calisma, hem sosyal hizmet disiplini i¢inde
yonetim diisiincesinin gelisimini izlemekte hem de bu diislincenin 6zel kuruluslara nasil adapte
edilebilecegine dair kuramsal bir tartigma sunmaktadir.

Bu makalenin amaci, 6zel sosyal hizmet kuruluslarinda halihazirda uygulanan ya da
uygulanmasi dnerilen yonetim modellerini kuramsal bir cercevede incelemektir. Oncelikle sosyal hizmet
alanindaki yonetim diigiincesinin evrimine ve farkli sektorlerde (kamu, 6zel, igiincii sektor) ortaya ¢gikan
yonetim yaklagimlarina deginilecek; ardindan 6zel sosyal hizmet kuruluslarina uygun yoénetim modeli
Ogeleri tartigilacaktir. Bu kapsamda esnek ve daha az biirokratik yonetim modellerinin, sosyal hizmet
uygulamalarinda basari i¢in anahtar oldugu ileri siiriilmektedir. Ozel kurumlarin yéneticileri, bir yandan
kurumsal verimlilik ve kaliteyi gozetirken bir yandan da sosyal hizmetin sosyal fayda, sosyal adalet,
insan haklari, esitlik ve etik gibi temel degerlerine baglh kalmak durumundadir. Tek bir evrensel model
yerine; kurumun biiyiikliigii, hizmet tiirii, kaynak yapisi ve ¢cevresel faktorlere uyum saglayabilen, sosyal
hizmet etigi ile kurumsal siirdiiriilebilirligi biitiinlestiren hibrit yonetim yaklagimlariin gerekliligi
bilinmektedir (Hasenfeld, 2010; Patti, 2009). Makale, literatiir taramasi yoluyla mevcut kuramsal
bilgileri derleyerek yonetsel modellerin 6zel sosyal hizmet kurumlarina uyarlanmasina dair kapsamli bir
degerlendirme sunmayir hedeflemektedir. Boylece sosyal hizmet kurumlarinin sadece hizmet
sunumunda degil, kurumsal yonetisim acisindan da giiclendirilmesine katki  sunulmast
amaclanmaktadir.

2. Tiirkiye'de 6zel sosyal hizmet sektoriiniin yiikselisi

Tirkiye’nin sosyal refah sistemi tarihsel olarak devlet merkezli bir yapiya dayanmakla birlikte,
2000’1 yillardan itibaren 6zel sektoriin bu alandaki rolii giderek artis gostermistir (Tiisev, 2022).Bu
doniigiimiin arkasinda ii¢ temel dinamik bulunmaktadir: (1) Niifusun yaglanmasi, gog, kentlesme ve aile
yapisindaki degisimlerle tetiklenen cesitlenmis sosyal ihtiyaglar, (2) Kamu kaynaklarimin smirh
kapasitesi ve biirokratik engeller, (3) Sosyal hizmet sunumunda gesitlilik ve alternatif modeller arayisi
(Aysan ve Aysan, 2016). Tiirkiye’de sosyal hizmet alaninda modern anlamda bir kurumsallagma stireci,
ozellikle 1961-1963 doneminde Sosyal Hizmetler Akademisi ve ardindan Sosyal Hizmetler ve Cocuk
Esirgeme Kurumu (SHCEK) gibi yapilarla hiz kazanmustir. 1983 yilinda SHCEK ’in kurulmasi, sosyal
hizmetlerin toplumsal destek tabaninda sistemli bir kurumsallagsmaya zemin hazirlamistir. 2005 yilinda
yiirtirliige giren 5395 sayili Cocuk Koruma Kanunu, sivil toplum ve 6zel sektoriin sosyal hizmet
sunumuna katilimini resmilestirmistir. Aynt donemde yapilan mevzuat diizenlemeleri, 6zel sektor
aktorlerinin bu alanlarda faaliyet gostermesini desteklemistir (Toper vd., 2024). Ardindan 2011 yilinda
Aile ve Sosyal Politikalar Bakanligi kurulmus ve SHCEK bu bakanliga baglanarak sosyal hizmet
sunumunda 6zel sektdr ve STK’larla is birligini kurumsal ¢ergevede yayginlagtirmistir (Isike1, 2017).
Bu doniisiim, 6zel sosyal hizmet kuruluglarinin sayisinda ve hizmet ¢esitliliginde dikkat ¢ekici bir artiga
yol agmustir.

Tiirkiye’de sosyal hizmetler baslangigta kamu agirlikli bir yapida sunulurken, 6zellikle 2000’li
yillarin bagindan itibaren ve 2005 sonrasinda, 6zel sektor ile sivil toplum kuruluslarinin hizmet
sunumunda rol iistlenmeye basladigi literatiirde siklikla vurgulanmaktadir (Tasgm ve Ozel, 2011;
Uludag, 2014). Bu gelismenin bir yansimasi olarak, Danacioglu ve Ak¢ay (2021), 6zel sektorde caligan
sosyal hizmet uzmanlarinin biiyiik 6l¢iide kamu istihdaminin yetersizligi nedeniyle bu alana yoneldigini
ifade etmektedir. Ayrica, Akgetin ve Han (2025), neoliberal politikalarin sosyal hizmet sunumunda 6zel
sektorlin roliinii hizlandirdigina yonelik degerlendirmelerde bulunmaktadir. Neoliberal ekonomik
politikalarin etkisiyle kamu hizmetlerinde 6zellestirme egilimi artmis; bu durum, sosyal hizmet alaninda
da 6zel sektoriin katilimini tesvik eden bir yap1 olusturmustur. Ayrica, mezun sayisindaki artis ve kamu
sektoriindeki istihdam kisitlar1 nedeniyle sosyal hizmet uzmanlarinin 6nemli bir boliimii 6zel sektorde
caligsmayi tercih etmeye baglamistir (Danacioglu ve Akgay, 2021). Bu siiregte 6zel bakim merkezleri,
rehabilitasyon merkezleri, yasli ve engelli hizmetleri, kadin ve aile danmismanlik merkezleri gibi
alanlarda 6zel sektor aktorlerinin faaliyetleri artig gdstermistir.
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Ozel sosyal hizmet kuruluslari; huzurevleri, engelli rehabilitasyon merkezleri, cocuk koruma
birimleri, kadin siginma evleri, aile danisma merkezleri ve madde bagimlilig1 tedavi klinikleri gibi
yapilar araciliftyla sosyal refah ekosisteminde 6nemli bir rol iistlenmektedir. Tiirkiye’de 6zel sosyal
hizmet kuruluslari, Aile ve Sosyal Hizmetler Bakanligi tarafindan 2828 sayili Sosyal Hizmetler Kanunu
ve ilgili alt diizenlemeler ¢ercevesinde yapilandirilmakta ve denetlenmektedir. Aile ve Sosyal Hizmetler
Bakanlig1 Engelli ve Yasli Hizmetleri Genel Miidiirliigii’niin 2023 verilerine gore, lisansh 6zel bakim
merkezi sayis1 1.200’1 asmig; bu merkezlerde 35.000’den fazla yararlaniciya hizmet sunulmustur (Aile
ve Sosyal Hizmetler Bakanligi, 2023). Ancak bu niceliksel biiyiime, beraberinde c¢esitli niteliksel
yonetim sorunlarini da getirmektedir. Ozel sosyal hizmet kuruluslari, iki yonlii bir baski altinda faaliyet
gostermektedir. Bir yanda dezavantajli gruplara insan onuruna yarasir, erisilebilir ve kaliteli hizmet
sunma misyonu; diger yanda ise karlilik, rekabet ve kaynak yonetimi gibi finansal siirdiiriilebilirlik
gerekleri bulunmaktadir. Bu ikili yapi, geleneksel yonetim anlayislarinin yeniden gozden gegirilmesini
zorunlu kilmaktadir (Kettner, 2002).

3. Yonetim kuramlarimin evrimi ve sosyal hizmetler

Yonetim ve organizasyon alanindaki kuramsal yaklasimlar, tarihsel siiregte klasik, neo-klasik
ve modern donemler olarak incelenebilir. Klasik yonetim teorileri; Taylor’un bilimsel ydnetimi,
Weber’in biirokrasi modeli gibi verimlilik, hiyerarsi ve standartlastirilmis siiregler iizerinde dururken;
neo-klasik donem insan iligkileri ve galigan motivasyonu gibi unsurlar1 6n plana ¢ikarmistir. Modern ve
cagdas yonetim yaklasimlari ise sistem teorisi, durumsallik yaklasimi, 6grenen organizasyonlar, toplam
kalite yonetimi ve stratejik yonetim gibi daha esnek ve ¢evreye duyarli modelleri icermektedir. Kogel
(2011), yonetim teorilerinin farkli sektdr ve kiiltiirlerde farkli goriiniimler alabildigini, dolayisiyla sosyal
hizmet sektorii gibi kendine 6zgii ama¢ ve degerleri olan alanlarda bu kuramsal ¢izginin kendine has
yansimalarinin oldugunu belirtir. Gergekten de, sosyal hizmet kurumlarinin yonetimi s6z konusu
oldugunda, klasik biirokratik modelin hiyerarsik yapisi ve prosediirleri gibi bazi yonleri halen
goriilmekle birlikte, hizmetin dogas1 geregi insana odakli ve dinamik bir yonetim anlayisina duyulan
ihtiya¢ agir basmaktadir. Sosyal hizmet kuruluslarinin temel amaci birey, aile, grup ve toplumun
ihtiyaglarini karsilayarak toplumsal refahi yiikseltmektir. Bu amag¢ dogrultusunda ¢alisan kurumlar,
ekonomik kar elde etmeye yonelik ticari isletmelerden farkli olarak sosyal fayda {iretmeyi hedefleyen
yapilardir. Gray ve Webb’e (2013) gore sosyal hizmet Orgiitleri, ihtiya¢ sahibi bireylere psikolojik,
sosyal ve ekonomik acidan gesitli destekler saglar ve boylece toplumun refah seviyesini yiikseltmeye
katkida bulunur. Anheier (2014) ise modern toplumlarda kar amaci giitmeyen kuruluslarin, profesyonel
bir anlayigla toplumsal ihtiyaglar1 karsilamasinin 6nemini vurgulayarak, bu kurumlarda calisan
personelin mesleki bilgi ve beceriye sahip profesyoneller olmasi gerektigini belirtmektedir. Bu vurgular,
sosyal hizmetlerde yonetim kalitesinin dogrudan hizmet kalitesi ve faydalanict memnuniyeti ile iligkili
oldugunu gostermektedir. Bdylece, sosyal hizmet kurumlarinda etkin yonetim modellerinin
gelistirilmesi, hem hizmeti alanlarin hem de hizmeti sunan profesyonellerin daha fazla fayda saglamasi
anlamina gelir. Giinlimiizde sosyal hizmet kurumlarinda benimsenen yoOnetim anlayisi, yalnizca
organizasyonel verimlilikle sinirli kalmamakta; ayni zamanda etik duyarlilik, hizmet odaklilik, katilime1
yonetigsim ve kiiltiirel hassasiyet gibi temel degerlere de dayanmaktadir. Bu baglamda, cagdas etik
yaklagimlar ile profesyonel sorumluluk ilkeleri, kurumsal yonetim siireclerinin yoniinii belirlemede
giderek daha fazla 6nem kazanmaktadir. Ornegin, Banks (2021), sosyal hizmetlerde etik karar alma
siireglerinin ¢ok boyutluluguna ve bu siireglerin yonetsel uygulamalara yansiyan etkilerine dikkat
cekmektedir. Benzer sekilde, Evans (2016), sosyal hizmet uzmanlarimin orgiitsel yap1 igerisindeki
profesyonel takdir yetkilerini nasil kullandiklarini ve biirokratik sistemlerle olan etkilesimlerini
inceleyerek, yonetisim bi¢imlerinin hizmet kalitesi tizerindeki etkisini tartismaktadir. Bu yaklagimlar,
sosyal hizmet kurumlarinda yonetim modellerinin yalnizca teknik ya da idari degil, ayn1 zamanda etik
ve mesleki degerlere dayali bir temelde sekillendirilmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla,
yonetim kuramlarinin sosyal hizmet alanina uygulanmasinda hem kuramsal evrim siireci hem de alanin
kendine 6zgii normatif yapisi birlikte ele alinmalidir.

4. Kamu, o6zel ve iiciincii sektor perspektifleri

Sosyal hizmet alanindaki kurumlar miilkiyet ve isletme yapisina gore {i¢ ana kategoride
incelenebilir: kamu sektorii sosyal hizmet kurumlari, 6zel sektor destekli sosyal hizmet kurumlar
ve Ugiincli sektdr kuruluglari. Kamu sosyal hizmet kurumlari, devlet tarafindan kurulup yonetilen,
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finansman biiyiik 6l¢iide merkezi biitgeden saglanan ve yasal mevzuata bagl olarak isleyen yapilardir.
Bu kurumlarin yonetim yapisi genellikle merkeziyetci ve biirokratiktir; karar alma siirecleri hiyerarsik
kademelere baglhidir ve bagimsiz inisiyatif kullanimi diisiiktiir. Ayrica kamuya ait sosyal hizmet
kuruluslari, siki kamu maliyesi kurallarina ve devlet politikalarina tabi olduklarindan degisen kosullara
uyum saglama konusunda esneklik sorunlar1 yasayabilmektedir. Yonetici kadrolari ¢ogu zaman
uzmanlik yerine atama veya siyasi tercihlerle belirlendigi icin, profesyonel yonetim eksiklikleri
goriilebilmektedir (Mano-Negrin, 2003). Bu durum, kamusal sosyal hizmet kurumlarinda yenilik¢i ve
girisimei yonetim uygulamalarini sinirlayabilmektedir.

Buna karsilik, 6zel sektor tarafindan kurulan veya desteklenen sosyal hizmet isletmeleri daha
esnek ve degisken bir organizasyon yapisina sahip olma egilimindedir. Ozel sosyal hizmet kuruluslari,
rekabetci bir ¢evrede var olduklart i¢in dis ¢evrenin baskilarina ve paydas beklentilerindeki degisimlere
daha agiktirlar (Anheier, 2014; Hasenfeld, 2010). Omegin, bir 6zel bakim merkezi hem hizmetten
yararlanan bireylerin memnuniyet beklentilerini hem de finansman saglayan sponsorlarin veya
sahiplerin taleplerini dengelemeye calisir. Bu kuruluslar zaman zaman devlet ile, hizmet alan bireylerle
veya tedarikgileriyle cesitli sorunlar yasayabilir; 6rnegin devletin denetim ve diizenleyici talepleri ile
isletme hedefleri arasinda gerilimler olusabilir. Ozel sektdre ait sosyal hizmet kurumlarmin yéneticileri,
kamu kurumlarma kiyasla daha fazla yonetsel 6zerklige sahip olmakla birlikte, siirdiiriilebilirlik i¢in
yenilik¢i finansman ve pazarlama stratejileri gelistirmek zorunda kalabilirler (Dees, 2001; Patti, 2009).
Ozel kuruluslarda siklikla kurucu lider ve profesyonel miidiirden olusan iki kademeli bir ynetim yapisi
bulunmaktadir. Kurucu lider, stratejik karar alma ve kaynak gelistirme siireclerinden sorumluyken;
profesyonel miidiir, giinlilk operasyonlarin yiiriitiilmesi ve personel yonetimi gibi idari islevleri
iistlenmektedir. Bu ikili yap1, hizli karar alma ve girisimcilik avantaj1 saglasa da zaman zaman kurucu
ile profesyonel yoneticiler arasinda vizyon ve oncelik farkliliklarindan kaynakli gerilimler de yasanabilir
(Mano-Negrin, 2003).

Ote yandan, giiniimiizde sosyal hizmet alaninda kamusal ve &6zel sektdr disinda iigiincii
sektor olarak adlandirilan bir alan da biiyiik 6nem kazanmistir. Ugiincii sektdr, kir amaci giitmeyen,
goniillii esashi kuruluslari igerir ve ne tam olarak kamu biinyesinde ne de 6zel sektor mantiginda faaliyet
gosterir. Dernekler, vakiflar, uluslararasi sivil toplum orgiitleri ve benzeri goniillii kuruluslar bu
kategoridedir. Bu tiir kuruluslar genellikle elde ettikleri bagis, fon, vb. gelirleri iiyelerine dagitmayan,
yine toplumsal amaclara yonelik hizmetlere harcayan organizasyonlardir (Pestoff, 1992). Kendall
(2009), Avrupa’daki iiglincii sektor politikalarina iligkin kapsamli ¢aligmasinda, ¢ok katmanli yonetisim
stireclerinin ve organize sivil toplumun sosyal hizmet sunumunda giderek daha fazla yer aldigini
vurgulamustir. Ugiincii sektdér kuruluslari ydnetim agisindan kendine &zgii 6zelliklere sahiptir.
Goniillillik esasina dayali olmalar1 nedeniyle idari siireclerde daha yatay ve katilimci bir yapi
benimseyebilirler. Bu kuruluglarda profesyonel personelin yan sira goniillii ¢aliganlarin motivasyonunu
yiiksek tutma ve egitimi énemli bir yonetim becerisidir. Ugiincii sektér kuruluslar1 toplumda giiven
ortami yaratarak olusur ve iyelerinin aidiyetiyle varligim1 = siirdiiriir; bu durum sosyal
sermaye kavramiyla iliskilendirilir (Subedi ve Farazmand, 2019). Goniillii kuruluslar, toplumsal
ihtiyaclara yenilik¢i ¢oziimler getirme potansiyeli nedeniyle sosyal girisimcilik yaklagimlariyla da
anilmaktadir. Sosyal girisimcilik perspektifi, sosyal sorunlara is diinyasinin yenilik¢i bakisini entegre
ederek sosyal hizmet alaninda yeni modeller gelistirmeyi miimkiin kilar. Her ne kadar kamu, 6zel ve
tcilincii sektor sosyal hizmet kuruluslar topluma fayda saglama gibi ortak bir amaci paylasgsalar da,
yonetsel yapt ve isleyis agisindan onemli farkliliklar sergilemektedirler. Kamu sektorii, toplumsal
ihtiyaglari ulusal 6l¢ekte karsilamaya calisirken genellikle biirokratik ve hiyerarsik bir model benimser;
Ozel sektor, piyasaya Ozgii rekabet kosullarina uyum igin igletmeci ve esnek bir yonetim anlayisiyla
hareket eder; tigiincii sektdr ise goniilliiliik ve toplum katilimi temelli, kar amaci glitmeyen bir yonetim
yaklagimina sahiptir (Anheier, 2014; Pestoft, 1992). Nitekim literatiirde, devletin kamu hizmetlerini tek
basina sunmakta yetersiz kaldigi alanlari sivil toplum kuruluslarinin doldurdugu ve basarili uygulamalar
icin daha az biirokrasi ve daha esnek bir yonetim modeline ihtiya¢ duyuldugu belirtilmistir (Bargal ve
Schmid, 2012; Kendall, 2009). Goniilli kuruluglarin bu esnek modele uyum saglamasiyla sosyal hizmet
faaliyetlerinde giderek daha etkin rol oynadig1 vurgulanmaktadir. Bu tespitler, kamu, 6zel ve ii¢iincii
sektdriin birbirini tamamlayan rolleri olabilecegine ve karma bir yonetisim modeli ile sosyal hizmetlerin
daha verimli sunulabilecegine isaret etmektedir (Austin, 2002; Patti, 2009).
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5. Sosyal hizmet isletmelerinde 6ne ¢ikan yonetim yaklasimlari

Sosyal hizmet alaninda bagarili yonetim igin geleneksel modellerin Gtesine gecilerek, hem
hizmet sunumunun insani boyutunu hem de kurumsal verimliligi dikkate alan yaklasimlar
gelistirilmistir. Bunlardan bazilar1 sunlardir:

Sistem Yaklasimi: Ludwig von Bertalanffy'nin (1968) genel sistem teorisi ve Katz ve Kahn'in
(1978) acik sistem modeli; orgiitleri ¢evreyle etkilesim halindeki birbiriyle bagli alt sistemlerden olusan
biitiinler olarak kavramsallastirir. Sosyal hizmet kurumlari agik bir sistemin pargalar1 olarak ele alinir
(Katz ve Kahn, 1978). Bu yaklagim, kurumlarin dig ¢evreleriyle siirekli etkilesim halinde oldugunu ve
cevrenin degisen ihtiyaglarina uyum saglamalar1 gerektigini vurgular (Leighninger Jr, 1977; Scott,
2003). Ornegin, bir 6zel sosyal hizmet kurulusu, toplumdaki demografik degisimler, yeni yasal
diizenlemeler veya ekonomik dalgalanmalar gibi gevresel faktorlere gore kendini yenileyebilmelidir.
Sistem yaklagimi, kurum i¢i dengelerin (personel, finans, altyapt vb.) yani sira kurum-dis cevre
dengelerinin (hizmet alanlarin ihtiyaglari, toplum beklentileri, paydaslarin geri bildirimleri)
gozetilmesini gerektirir. Boylece sosyal hizmet kurumlari, dinamik bir denge iginde kendilerini siirekli
gelistirerek ihtiya¢ sahibi birey ya da topluluklarin gereksinimlerine etkili sekilde yanit verebilir
(Austin, 2002; Hasenfeld, 2010).

Sosyal Sermaye ve Ag Temelli Yaklasim: Ozellikle iiglincii sektdr ve goniillii kuruluslar
baglaminda 6nem kazanan bu yaklagim, kurumlarin basarili olabilmesi i¢in toplumdaki giiven, igbirligi
ve sosyal aglar1 etkin kullanmas1 gerektigini 6ne siirer (Anheier, 2014; Putnam, Nanetti ve Leonardi,
1994). Goniillii sosyal hizmet kuruluslari, {iyelerinin ve destekgilerinin sagladigi sosyal sermaye
sayesinde faaliyetlerini siirdiirebilmektedir (Kendall, 2009; Salamon, 2003). Bu ¢er¢evede yoneticiler,
toplumla iligkileri giiclendirmeye, seffafli§a ve hesap verebilirli§e 6nem vererek kuruma yonelik giiveni
artirmaya ¢alisir. Sosyal sermaye yaklasimi, goniilli katilimin tesviki, bagisct ve destekei iliskilerinin
yonetimi ve diger sivil toplum aktorleriyle ag kurma becerilerini yonetim modeli i¢ine dahil eder
(Brandsen ve Pestoff, 2006). Ozellikle yerel diizeyde faaliyet gosteren dzel sosyal hizmet kuruluslari,
bulunduklar1 yoredeki resmi kurumlar, sivil toplum orgiitleri ve topluluklarla gii¢lii aglar kurarak hem
kaynaklarini genisletebilir hem de hizmet erigimini artirabilir (Bayraktaroglu ve Adigiizel, 2015).

Sosyal Girisimcilik ve Yenilik¢i Yaklasim.: Sosyal hizmetlerde yoOnetim, giderek daha fazla
girisimci bir bakis acisiyla ele alinmaktadir. Sosyal girisimcilik yaklasimi, sosyal sorunlarin ¢dztimiinde
yenilik¢i yontemlerin ve is modellerinin uygulanmasini igerir (Austin, Stevenson ve Wei-Skillern, 2006;
Dees, 2001). Ozel sosyal hizmet kuruluslarinin, ydneticileri, toplumsal bir ihtiyac1 karsilarken aym
zamanda kurumu ayakta tutacak siirdiiriilebilir gelir modelleri de gelistirebilirler. Ornegin, engelli
bireylerin istihdam edilebilirligini artirmaya yonelik bir sosyal hizmet merkezi, {irlin veya hizmet
satisiyla elde ettigi gelirleri yine bu amag i¢in kullanabilir (Defourny ve Nyssens, 2010). Y6netim
modelleri agisindan sosyal girisimcilik, risk alabilen, proaktif ve yenilik odakli bir organizasyon kiiltiirii
gerektirir. Bu yaklasim, klasik kamu kurumlarindaki duragan yapiya karsilik, 6zel ve tiglincii sektor
kuruluslarinda degisimi tetikleyen 6nemli bir faktordiir (Anheier, 2014; Brandsen ve Pestoff, 2006).

Toplam Kalite Yonetimi (TKY) ve Siirekli Iyilestirme: Sosyal hizmet kurumlarinda son
yillarda kalite yoOnetimi kavram1 Onem kazanmaktadir. Toplam Kalite Yonetimi, hizmetten
yararlananlarin ihtiya¢ ve beklentilerini merkeze alarak, kurulusun tiim siireclerinde kalite bilincinin
yerlestirilmesini ve siirekli iyilestirmeyi hedefler. Deming (1986) ve Juran'in (1989) onciiliik ettigi bu
model, miisteri odaklilik, siire¢ yonetimi, veriye dayali karar alma ve galisan katilimi ilkelerine dayanir.
Akyliz (2016) tarafindan yapilan bir ¢alisma, sosyal hizmet kurumlarinda TKY prensiplerinin
uygulanmasinin hizmet kalitesini ve kurumsal performansi artirabilecegini ortaya koymustur. TKY
baglaminda, hizmet standardizasyonu, 6l¢gme-degerlendirme sistemleri, personel egitimi ve hizmet alan
geri bildirim mekanizmalar1 olusturmak 6nem tasir. Ozellikle &zel bakim kurumlari ve rehabilitasyon
merkezleri gibi hizmet birimlerinde, kalite standartlarma uyum hem yasal bir gereklilik hem de rekabet
avantaj1 saglamak agisindan kritik hale gelmistir. Nitekim Aile ve Sosyal Hizmetler Bakanlig1 da
kuruluslarma performans ve kalite kriterleri getirmeye yonelik ¢aligmalar yiiriitmektedir.

Stratejik Yonetim ve Planlama: Ansoff (1965) ve Porter'n (1980) temellerini attig1 bu disiplin,
orgiitlerin rekabet avantaj1 kazanmak i¢in ¢evresel firsatlari ve i¢sel yetkinlikleri sistematik olarak analiz
etmesini Ongoriir. Stratejik yonetim, bir kurumun uzun vadeli amaglarini belirlemesi, i¢ ve dis analizler
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yaparak uygun stratejiler gelistirmesi ve bu stratejileri uygulayarak performansini siirekli izlemesi
siirecidir (Kogel, 2011; Ozer, 2015). Sosyal hizmet sunan orgiitler igin stratejik yonetim, kaynaklarin
verimli kullanimi ve degisen toplumsal ihtiyaglara proaktif uyum saglama agisindan hayati 6nemdedir.
Tiirkiye’de 2000°1i yillarda kamuda stratejik planlama yasal zorunluluk haline gelirken, benzer sekilde
bircok 6zel ve sivil toplum kurulusu da stratejik planlar yapmaya baslamistir (Akay, 2007; Birinci,
2014). Stratejik yoOnetimin sosyal hizmet Orgiitlerinde uygulanmasi, misyon ve vizyonun
netlestirilmesini, somut hedeflerin konmasini ve basari1 gostergelerinin tanimlanmasini gerektirir. Ancak
literatiirde, sosyal hizmet alaninda performans Sl¢iimiiniin ve hedef belirlemenin olduk¢a karmasik
olduguna dikkat ¢ekilmektedir (Birinci, 2021). Akay (2007), kar amaci giitmeyen Orgiitlerde {iretilen
toplumsal degerin, Orgiitiin toplumsal amacina ulasma derecesi ve paydaslarina sagladigi tatmin ile
Olciildiigiinii, dolayisiyla sayisal performans gostergeleri olusturmanin gii¢ oldugunu belirtir. Kamu
kurumlarinda bagariin gostergesi genel olarak toplum beklentilerinin tatmin edilmesi iken, 6zel ve
iiclincii sektorde hem hizmet alanlarin hem de bagisci/sponsor gibi destekeilerin memnuniyeti basarinin
kistas1 haline gelebilir (Akay, 2007; Anheier, 2014). Bu nedenle stratejik planlama siireglerinde klasik
Olciitlerin yani sira sosyal etkiyi ve faydalanici geri bildirimlerini izleyen 6zel degerlendirme araglarina
ihtiya¢ duyulmaktadir (Birinci, 2021).

Miisteri  (Faydalanmici) Odakli  Yonetim: Klasik sosyal devlet anlayisinda hizmetten
yararlananlar “vatandas” veya “miiracaat¢i” olarak anilirken, modern yonetim yaklagimlart sosyal
hizmet sunumunda hizmet alanlar1 “miisteri” olarak konumlandirma egilimindedir (Hood, 1991).
Burada “miisteri” kavrami, sosyal hizmetten faydalanan birey, aile ya da gruplar1 ifade etmekte ve
onlarin memnuniyetini merkeze alan bir yonetim felsefesine isaret etmektedir. Yeni kamu yonetimi ve
piyasalagsma egilimlerinin etkisiyle ortaya ¢ikan bu anlayisa gore, sosyal hizmet sunumunda hizmet
kalitesini artirmak icin yararlanicilarin tercihleri ve geri bildirimleri dikkate alinmali, hatta onlar hizmet
stirecinin aktif bir pargasi haline getirilmelidir (Anheier, 2014; Brandsen ve Pestoff, 2006). “Miisteri
velinimetimizdir” ifadesiyle 6zetlenen modern yonetim yaklasimi, vatandaslari yalnizca pasif hizmet
alicis1 olarak gérmekten ziyade; tercih yapabilen, memnuniyet diizeyi 6lgiilebilen ve bu memnuniyetin
kurumsal basari agisindan temel bir gosterge oldugu aktif aktorler olarak degerlendirmektedir. Bu
anlayis dogrultusunda, kurumlarin daha fazla miisteri (yararlanici) odakli bir yapiya sahip olmasi
gerektigi vurgulanmaktadir (Sentiirk, 2012). Benzer sekilde, Sayli ve arkadaslar1 (2015) de yonetim
diisiincesinin evrimi baglaminda sosyal hizmetlerde “hizmet alan1 6nceleyen, onu miisteri gibi géren bir
bakis agis1”nin ortaya ¢iktigini ve bunun yonetime yeni bir 6zellik kazandirdigim belirtmistir. Elbette
burada “miisteri” teriminin kullanimi, sosyal hizmetin ticari bir meta haline getirilmesi anlaminda degil;
hizmet kalitesinin arttirilmasi i¢in faydalanici odakli bir yo6netim anlayisinin benimsenmesi
anlamindadir. Bu kapsamda 06zel sosyal hizmet kuruluslarinda, yoneticiler, hizmet alanlarin
memnuniyetini diizenli olarak Ol¢meli, geri bildirimlere dayali iyilestirmeler yapmali ve her bir
miiracaatciyr adeta “6zel bir miisteri” gibi degerlendirerek ihtiyaclara esnek cevaplar verebilmelidir
(Birinci, 2021; Kendall, 2009).

6. Ozel sosyal hizmet kuruluslarinda, yonetim modellerinin tematik analizi
6.1. Kamu ve 6zel kuruluslarda yonetim farkliliklar:

Yapilan incelemeler, kamuya ait sosyal hizmet kurumlarinin ¢ogunlukla merkeziyetci, kuralci
ve biirokratik bir yapida isledigini; buna karsilik 6zel sosyal hizmet kuruluslarinin, daha girisimci, esnek
ve gevresel degisimlere daha duyarli bir yonetim tarzi benimsedigini ortaya koymaktadir (Bargal ve
Schmid, 2012; Hasenfeld, 2010). Kamu sosyal hizmet kuruluslarinda goriilen kati hiyerarsik yapilar ve
agir igleyen karar alma mekanizmalari, hizmetlerin dinamik ve acil ihtiyaglara zamaninda yanit
verememesine neden olabilmektedir. Ornegin, bir huzurevinde personel temini ya da yeni bir hizmet
programinin baslatilmasi uzun biirokratik prosediirlere tabi olabilir (Austin, 2002). Buna karsilik 6zel
sosyal hizmet kuruluslari, 6zellikle karar alma ve uygulama siireclerinde daha hizli hareket edebilmekte,
yenilik¢i ve rekabetgi ortamda avantaj saglayabilmektedir. Ancak bu esnek yapi, ayni zamanda dis ¢evre
baskilar1 ve kaynak kisitlar1 gibi unsurlar karsisinda kirilganlik yaratabilmektedir (Anheier, 2014).
Ayrica yoneticilerin belirlenme siiregleri de bu iki kurum tiirii arasinda farklilik gostermektedir. Kamu
kurumlarinda yoneticiler genellikle merkezi atama veya kidem temelli yiikselme ile belirlenirken, 6zel
kuruluslarda yonetici seg¢iminde profesyonellik, liyakat ve kurucu irade daha belirleyici olmaktadir
(Mano-Negrin, 2003). Bu durum, calisan motivasyonu, kurumsal yenilikgilik ve liderlik kiiltiirti
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iizerinde etkili olmaktadir. Literatiirde, 6zel kurumlarin vizyoner liderlik sayesinde daha hizli doniistim
gecirebildigi; buna karsilik baz1 kamu kurumlarinda yerlesik yapilar ve biirokratik direnclerin degisimi
zorlastirdigina dikkat ¢ekilmektedir (Sayli, Mengenci ve Biircii, 2015). Sonug olarak, kamu ve 6zel
sosyal hizmet kurumlar1 arasinda yonetim modellerine dair belirgin farklar bulundugu ve bu farklarin
hizmet kalitesi ile etkinligini dogrudan etkiledigi s6ylenebilir.

6.2. Esnek ve miisteri odakli yonetim modeli

Saptamalar, sosyal hizmetlerde basarinin anahtarmin esnek, biirokrasiden arindirilmis ve
faydalanic1 odakli bir yonetim modeli oldugunu géstermektedir. Ozellikle goniillii kuruluslar ile 6zel
merkezlerin bu esnek yonetim modelini benimsemesiyle, hizmet sunumunda yenilik¢ilik ve etkinligin
arttig literatiirde de vurgulanmaktadir (Austin, 2002; Hasenfeld, 2010). Esneklik, hem organizasyon
yapisinda (6rnegin, diiz hiyerarsi, hizli karar alma siiregleri, caligsan yetkilendirme uygulamalari) hem
de hizmet tasariminda (bireysellestirilmis bakim planlari, ihtiyag temelli programlar) kendini
gostermektedir (Brandsen ve Pestoff, 2006). Miisteri odaklilik ise, hizmet alan bireylerin
memnuniyetini, tercihlerini ve geri bildirimlerini merkeze alan bir yonetim anlayisini ifade etmektedir.
Bu ¢ergevede, klasik “miiracaatg1” kavrami yerini giderek “miisteri” kavramina birakmakta; bu durum
da sosyal hizmet sunum bi¢iminde koklii bir degisimi isaret etmektedir (Sayli, Mengenci ve Biircii,
2015; Sentiirk, 2012). Sentiirk (2012), bu yaklasimin hizmet kalitesini yiikseltmek ve yararlanicilarin
deneyimini iyilestirmek igin onlarin tercih ve beklentilerine duyarli olunmasi gerektigini ortaya
koymustur. Nitekim 6zel sosyal hizmet kurulusglari, 6rnegin bir rehabilitasyon biriminde bireysel bakim
plani olustururken hem hizmet alanin hem de ailesinin goriisiinii dikkate almakta; diizenli memnuniyet
anketleri, 6neri kutular1 ve dijital geri bildirim sistemleri gibi araglarla kullanici merkezli veri
toplamaktadir. Bu uygulamalar, hem kurumun esneklik diizeyini hem de miisteri memnuniyetini
artirmakta; dolayisiyla sosyal etkiyi giliclendirmekte ve kurumun itibarina olumlu yansimaktadir
(Birinci, 2021; Patti, 2009).

6.3. Ugiincii sektdr kuruluslarinda yonetisim yaklagimi

Tespitler, kamu ya da klasik 6zel sektdr mantigiyla islemeyen ti¢ilincii sektér kuruluslarinin,
sosyal hizmet sunumunda onemli bir boslugu doldurdugunu gostermektedir. Goniillii sosyal hizmet
kuruluslari, esnek yapilar1 ve topluma yakin ¢aligmalari sayesinde, devletin erisemedigi ya da piyasanin
ilgisiz kaldig1 alanlarda hizmet {iretmektedir (Anheier, 2014; Kendall, 2009). Ornegin, sokakta yasayan
evsiz bireyler, madde bagimliligi olan gencler veya istismara ugramis kadmlar igin sivil toplum
kuruluslart (STK’lar), genellikle ilk temas noktasi olabilmektedir. Bu kuruluslarin yonetiminde
yonetisim yaklasiminin benimsenmesi giderek zorunlu hale gelmistir. Yonetisim, devlet, 6zel sektdr,
sivil toplum ve hizmet kullanicilar gibi farkli aktorlerin karar alma ve uygulama siireglerine katilimini
ifade eder (Pestoff, 1992). Uciincii sektdr baglaminda ydnetisim; hem i¢ paydaslarin hem de dis
paydaslarin katilimini esas alan g¢ogulcu ve seffaf bir yonetim modelidir (Brandsen ve Pestoft, 2006).
Literatiirde, sosyal hizmetlerin artik devlet, piyasa, aile ve sivil toplumun etkilesimiyle yiiriitiildiigii ve
bu yeni yapinin “karma refah rejimi” olarak tanimlandig1 belirtilmektedir (Kendall, 2009). Bu baglamda,
etkili sosyal hizmet yonetimi, aktorler arasinda igbirligi ve koordinasyonu tesis edebilen liderlik ve
yOnetisim becerileri gerektirir (Birinci, 2021). Saptamalar, 6zel sosyal hizmet kuruluslarmin, kamu
kurumlariyla protokoller yaparak, belediyelerle ortak projelere imza atarak ya da sivil toplum aglarina
dahil olarak ¢ok paydasli isbirliklerine yoneldigini gostermektedir. Bu igbirlikleri, hem kaynaklarin
cesitlenmesini saglamakta hem de hizmetin kalitesini artirmaktadir. Ornegin, bir ¢ocuk yuvasi, yerel
yonetimden maddi destek alirken; bir rehabilitasyon merkezi, Aile ve Sosyal Hizmetler il Miidiirliigii
ile birlikte yiiriittiigii protokollerle daha sistematik hizmet sunabilmektedir. Sonug¢ olarak, yonetisim
esasli bir yoOnetim yaklagimi; 6zel sosyal hizmet kuruluslarinin kurumsal siirdirilebilirliklerini
giiclendirmekte ve toplumsal etkilerini artirmaktadir (Bayraktaroglu ve Adigiizel, 2015).

6.4. Kalite ve performans temelli yonetim uygulamalari

Kamu yonetimindeki yeni kamu isletmeciligi egilimleri ve artan rekabet baskisi, bu kuruluslari
belirli hedefler koymaya, ¢iktilar1 lgmeye ve seffaf raporlama siirecleri gelistirmeye yonlendirmistir
(Hood, 1995). Bugiin bir¢ok 6zel sosyal hizmet kurulusu, i¢in stratejik planlar hazirlamak, performans
gostergeleri tanimlamak ve diizenli izleme-degerlendirme raporlari sunmak kurumsal bir rutin haline
gelmistir (Bayraktaroglu ve Adigiizel, 2015). Bununla birlikte gozlemler, sosyal hizmet alaninda
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performans dl¢iimiiniin dogasinda yer alan giicliikleri de vurgulamaktadir. Ornegin, bir rehabilitasyon
merkezinin hizmet kalitesini, bir {iretim isletmesindeki ¢ikt1 miktar1 gibi nesnel gostergelerle 6lgmek
zordur. Rehabilitasyonun basarisi, bireyin yeniden toplumsal yasama entegrasyonu gibi soyut, zamana
yayilan ve niteliksel unsurlarla tanimlanabilir. Akay (2007), 6zellikle kar amac1 glitmeyen sosyal hizmet
orgiitlerinde basarty1 degerlendirirken; toplumsal etki, paydas memnuniyeti ve orgiitsel amaca ulasma
derecesi gibi kriterlerin dikkate alinmas1 gerektigini vurgulamaktadir. Incelenen kaynaklar da bu gériisii
desteklemektedir. Sosyal hizmet sunan kuruluslara, sosyal etki analizi, yararlanicit dykiileri ve nitel
degerlendirme formlar1 gibi etki temelli degerlendirme araglar1 gelistirmeleri onerilmektedir (Birinci,
2021; Kendall, 2009). Ote yandan, kalite yOnetiminin bir pargasi olarak hizmet standartlarinin
belirlenmesi, izleme-degerlendirme sistemlerinin kurulmasi ve akreditasyon siireglerine katilim kritik
oneme sahiptir. Ornegin, engelli bakim merkezlerinde Aile ve Sosyal Hizmetler Bakanlig1 tarafindan
belirlenen standart formlarin kullanilmasi ve diizenli denetimlerden gecilmesi, hizmet kalitesinin
stirdiriilebilirligini destekleyen uygulamalar arasinda yer almaktadir (Aile ve Sosyal Hizmetler
Bakanligi, 2023). Sonug olarak, incelemeler 6zel sosyal hizmet kuruluslarinin, iyi niyet temelli
yaklasimdan uzaklagip sonug ve etki odakli, daha profesyonel ve hesap verebilir bir yonetim anlayisina
dogru evrildigini gostermektedir. Bu da alanda daha seffaf, oOlciilebilir ve siirdiiriilebilir hizmet
sunumunun Oniinii agmaktadir.

6.5. Insan kaynaklar1 ve déniisiimcii liderlik

Liderlik tarzlarinin farkli agilardan degerlendirilmesi gerektigi, 6zellikle doniisiimcii liderligin
calisan motivasyonu iizerindeki etkisi bilinmektedir (Avolio ve Bass, 2004). Literatiirde; sosyal hizmet
uzmanlari, bakim personeli ve psikolojik destek saglayan ¢aligsanlarin motivasyon diizeyleri ile sunulan
hizmetin kalitesi arasinda anlamli ve giiglii bir iligski oldugu vurgulanmaktadir (Bastemur ve Ugar, 2022;
Erdal ve Turan, 2017; Smith ve Shields, 2013). Ozellikle 6zel sosyal hizmet kuruluslarinda, sinirli insan
kaynagi ile ¢ok yonlii hizmet sunulmakta ve bu durum c¢alisanlar iizerinde artan bir is ylki ve
tilkenmislik riski dogurmaktadir. Bu nedenle calisan refahimi goézeten ve destekleyici bir yonetim
yaklasimi benimsenmelidir. Literatiiriin ortaya koydugu veriler; katilimec1 karar alma siireglerinin ve
profesyonel gelisim firsatlarinin ¢alisan bagliligini ve i memnuniyetini artirdigini ortaya koymaktadir.
Kurum iginde deger verilen, goriislerine bagvurulan ve basarilari takdir edilen personelin, isten ayrilma
oram diismekte ve hizmet kalitesi yiikselmektedir (Kitapgi, Kaynak ve Okten, 2013). Bu baglamda,
yoneticilerin benimsedigi liderlik yaklasim biiyiik énem tasimaktadir. Ozellikle doniisiimeii liderlik
tarzi; vizyon olusturma, ilham verme ve bireysel gelisimi tesvik etme Ozellikleriyle sosyal hizmet
sunumunda etkin bir liderlik bi¢imi olarak 6ne ¢ikmaktadir (Aydin ve Ceylan, 2019; Bass ve Riggio,
2006). Bu tarz liderler, calisanlarin1 ortak hedefler etrafinda birlestirerek kurumsal degisimi
yonetebilirler. Bunun yani sira, sosyal hizmet kuruluslarinda gérev yapan yoneticilerin hem yonetsel
becerilere hem de mesleki bilgiye sahip olmalar gerekmektedir. Bu ¢ift yonlil yetkinlik ihtiyaci, sosyal
hizmet literatiiriinde "¢ift kimlikli yonetici" sorunsali olarak da anilmaktadir (Birinci, 2021; Brandsen
ve Pestoff, 2006). Ancak Tiirkiye 6zelinde yapilan calismalar, sosyal hizmet lisans programlarinin
yonetim becerileri kazandirmada yetersiz kaldigini, bu yetkinliklerin genellikle is deneyimiyle
gelistirildigini gdstermektedir (Alptekin ve Tiirkeri, 2023; Arpat, Namal, Koganci ve Yumurtaci, 2021).
Bu nedenle sahadaki yoneticiler i¢in hizmet i¢i egitim, liderlik atélyeleri ve mentorluk programlari gibi
destek mekanizmalarinin gelistirilmesi, 6zel sosyal hizmet kuruluslarinin, kurumsal kapasitesini
artirmada 6nemli bir rol oynayacaktir.

7. Tartisma
7.1. Kuramsal temel ve hibrit modelin tanitim

Literatiirden ¢ikarilan sonuglar 1s18inda, 6zel sosyal hizmet kuruluslarinda, etkin yonetim igin
cok boyutlu bir yaklagim gerektigi anlagilmaktadir. Her ne kadar farkli yonetim modelleri kuramsal
olarak ayr1 bagliklar altinda incelense de, pratikte bu modellerin entegrasyonu ve dengeleyici bir sekilde
uygulanmasi 6nem kazanmaktadir. Hibrit bir yonetim modeli, 6zel sosyal hizmet kurumlariin
ihtiyaglarina daha uygun goriinmektedir. Bu model, biirokratik sistemin hesap verebilirlik ve tutarlilik
unsurlarinit; 6zel sektoér yonetiminin yenilik¢ilik, verimlilik ve hiz 6zelliklerini; sivil toplumun ise
katilimeilik ve goniilliilik degerlerini harmanlayabilir (Sen ve Coskun, 2022).
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Tablo 1

Onerilen hibrit yonetim modelinin temel bilesenleri

Bilesen Aciklama

Kamu—Ozel Is Birligi Kamu denetimi ve destegi ile 6zel sektdriin esnek
yapisinin bir arada kullanilmas1

Kurumsal Yo6netigim Seffaflik, hesap verebilirlik ve ¢ok paydash karar
alma siire¢lerinin entegrasyonu

Yerel Diizeyde Planlama Bolgesel kalkinma ajanslari, belediyeler ve sivil
toplum kuruluslartyla birlikte hizmet kapasitesi
planlamasi

Stirdiirtilebilirlik Uzun vadeli finansal planlama, insan kaynagi
yonetimi ve hizmet kalitesinin korunmasi

Dontigiimeti Liderlik Vizyoner ve motive edici liderlik anlayist ile
calisan bagliliginin artirilmast

Kiiltiirel ve Etik Duyarlilik Hizmet sunumunda toplumsal degerler, etik

sorumluluklar ve sosyal adalet ilkeleri

7.2. Biirokrasi—esneklik dengesi

Tartigilmasi1 gereken ilk nokta, biirokrasi ve esneklik arasindaki denge sorunudur. Tamamen
biirokratik bir yapi, sosyal hizmet gibi insana dokunan bir alanda kat1 ve duyarsiz kalabilir; 6te yandan
asir1 esneklik de standartlarin ve hesap verebilirligin kaybolmasina yol agabilir. Bu nedenle, 6zel sosyal
hizmet kuruluslari i¢in 6nerilen yonetim modelleri, gereksiz biirokratik engelleri azaltirken temel diizen
ve prosediirleri korumay: hedeflemelidir. Ornegin, bir 6zel bakim merkezinde personel ise alim
stireclerinde esneklik saglanip hizli alim yapilabilir, ancak ise alinan personelin asgari egitim ve
deneyim standartlarini saglamasi ydnetmelige baglanarak kalite giivence altina alimmalidir. Ozer (2015),
kamu kurumlarinda stratejik yonetimin oniindeki engelleri tartisirken “asirt merkeziyetci yapi, yetki
devrinin olmamasi ve liyakat eksikliginin” basarili yonetimi engelledigini belirtmektedir. Bu tespit, 6zel
kuruluslar igin de ders niteligindedir. Yetki devri ve galisanlara giiven, yenilikgi fikirlerin ortaya ¢ikmasi
ve hizli ¢dziim liretimi icin tesvik edilmelidir. Ayn1 zamanda, yonetici pozisyonlarina ehil ve liyakat
sahibi kisilerin getirilmesi, kurumsal performansi1 dogrudan etkileyen bir faktordiir (Zaim, Yasar ve
Unal, 2013).

7.3. Miisteri odaklilik ve etik ilkeler

Bir diger tartisma konusu, miisteri odakli yaklasimin sosyal hizmet degerleriyle iliskisidir.
Sosyal hizmet disiplininde hizmet alanlarin giiglendirilmesi, katilim hakki ve onurlu muamele gdrmesi
temel etik ilkeler arasindadir (Zengin ve Altindag, 2016). Miisteri odakli yonetim modeli, bu ilkeleri
destekleyici olabilecegi gibi, asirtya kacilirsa hizmetin ticarilesmesi yoniinde elestirilere de neden
olabilir. Ornegin, hizmet alanlara “miisteri” demenin, onlarin ihtiyaglarin1 metalastirdigi ve sosyal
devletin sorumlulugunu piyasa diline ¢evirdigi elestirisi yapilabilir. Tartigma kapsaminda, bu kavramin
dogru anlasilmas1 ve uygulanmas: gerektigi vurgulanmalidir. Burada kastedilen, insan odakli hizmet
prensibinin gili¢lendirilmesi ve hizmet alanlarin tercih ve geri bildirimlerine duyarli olunmasidir.
Nitekim Sayli vd. (2015), “miisteri velinimetimizdir” anlayisinin sosyal hizmete uyarlanmasini,
vatandagin degersizlestirilmesi degil tam tersine onun dneminin vurgulanmasi olarak ele almaktadir. Bu
yaklasim, kamusal bakis agisindaki “devlet veriyor vatandas alir” anlayisindan uzaklasip, “hizmet
kullanicilarinin memnuniyeti ve sonuglar basarimizin gostergesidir” anlayisina gecisi temsil eder.
Tartisma baglaminda, 6zel sosyal hizmet kuruluslarinda bu miisteri odakliligin sinirlar1 ve olasi yan
etkileri de degerlendirilmelidir. Ornegin, sadece dl¢iilebilir memnuniyet kriterlerine odaklanmak, daha
riskli veya memnuniyetini ifade edemeyen dezavantajli gruplarin goriilmeme olasiligim1 ortaya
¢ikartabilir. Bu sebeple yoneticiler, hem nicel memnuniyet degerlendirmelerini hem de niteliksel geri
doniisleri birlikte ele alan dengeli bir degerlendirme sistemini olusturabilir.
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7.4. Finansal siirdiiriilebilirlik ve sosyal misyon dengesi

Finansal siirdiiriilebilirlik ve misyon odaklilik arasindaki denge de Onemli bir tartisma
konusudur. Ozel sosyal hizmet kuruluslar1, 6zellikle kir amaci giitmeyen statiide iseler (dernek, vakif,
vb.), faaliyetlerini siirdiirebilmek i¢in bagislara, proje desteklerine veya devlet tesviklerine ihtiyag
duyarlar (Eikenberry ve Kluver, 2004). Kar amagh isletmeler seklinde olanlar ise ayakta kalmak icin
gelir elde etmek durumundadir. Bu gerceklik, bu kurumlarin yonetimini ticari isletmelerin finansal
disiplinine yaklastirmaktadir. Stratejik planlamada finansal hedefler koymak, maliyet-etkinlik analizleri
yapmak, kaynak cesitlendirmesi stratejileri gelistirmek gibi konular artik sosyal hizmet yoneticilerinin
giindemine girmektedir (Salamon, 2010). Ancak finansal hedeflere asir1 odaklanmak, sosyal misyonun
ikinci plana atilmasi riskini beraberinde getirir. Ozel sosyal hizmet kuruluslarindan hem toplumsal deger
hem de ekonomik deger iiretmesi beklenir (Battilana ve Lee, 2014). Miikemmel bir yonetim modeli, bu
iki boyutu birbirine zit degil, birbirini destekler sekilde ele alabilmelidir. Ornegin, bir rehabilitasyon
merkezinin yoneticisi, daha fazla kisiye hizmet vermek i¢in verimliligi yilikseltip maliyetleri diistirmeye
calisabilir, fakat bunu yaparken hizmet kalitesinden 6diin verirse uzun vadede amacina ulasamaz (Brody,
2005). Dolayistyla, finansal yonetim ile hizmet misyonu arasinda denge kurmak, yoneticilerin hassas
bir bicimde idare etmesi gereken bir gerilim alanidir.

7.5. Liderlik ve insan kaynaklari

Liderlik ve insan kaynaklar1 gelistirme meselesi de tartismanin bir pargasidir. Literatiire
bakildiginda, c¢alisanlarin motivasyonu ve yetkinliginin hizmet kalitesini belirledigini gosterirken,
pratikte sosyal hizmet alaninda ¢alisanlarin sikca tiikenmislik ve diisiik ticret gibi sorunlarla karsilastig
bilinmektedir (Lloyd, King ve Chenoweth, 2002). Ozel sosyal hizmet kuruluslari, smirl biitceler
nedeniyle kamu kurumlarina kiyasla personeline daha diisiik {icretler 6deyebilmektedir. Bu durumda,
calisan baglhiligini siirdiirebilmek icin takdir, ddiillendirme, olumlu ¢alisma ortami ve destekleyici
siipervizyon gibi manevi motivasyon unsurlarinin gii¢lendirilmesi kritik bir énem tasimaktadir. Iyi
yonetilen bir kurulus, ¢alisanlarinin bagliligini ve adanmigligini artirabilir, bu da hizmet alan kisilere
olumlu yansir (Leiter ve Maslach, 2009). Tartismada, mevcut literatiire dayanarak, donisiimcii
liderlik yaklagiminin sosyal hizmet kurumlarinda benimsenmesinin degisime uyum ve calisan tatmini
acgisindan yararli olacagi sdylenebilir. Donilsiimeii liderler, yalnizca giinlilk yonetim siireclerine
odaklanmakla yetinmez; ayn1 zamanda vizyoner bir yaklagimla kurumun uzun vadeli stratejik yoniinii
belirlemeye calisirlar. Bu liderlik tarzi, ¢alisanlari ortak hedefler dogrultusunda daha yiiksek diizeyde
caba gostermeye motive eder. Ozellikle sivil toplum temelli sosyal hizmet projelerinde, déniisiimcii
liderlik anlayis1 giiclii bir motivasyon kaynagi ve harekete gegirici bir unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir.

7.6. Politika ve mevzuatin roli

Son olarak, politika ve diizenleyici gergevenin etkisi tartismaya degerdir. Ozel sosyal hizmet
kuruluslariin faaliyet gosterdigi alan, devlet tarafindan belirli mevzuat ve standartlarla diizenlenir. Bu
diizenlemeler hem bir firsat hem de kisit olusturabilir. Ornegin, Aile ve Sosyal Hizmetler Bakanligi’nin
gerceklestirmis oldugu denetimleri, asgari hizmet kalitesini giivence altina alirken; ayn1 zamanda
biirokratik bir is yiikii ve karar mekanizmalarinda esneklik ve zaman kaybia da sebep olabilir.
Literatiirde, Tiirkiye’de sosyal hizmetlerin yerellesmesi ve hizmet sunumunun g¢esitlenmesi yoniinde bir
egilim oldugu, ancak merkezi otoritenin de rehberlik ve denetim roliinii siirdiirmesi gerektigi ifade
edilmektedir (Yapicioglu ve Aktepe, 2022). Giiniimiizde 6zel sektdr ve sivil toplumun sosyal hizmet
sunumundaki rolii ve payi siirekli arttik¢a, devletin bu 6nemli paydaslarla isbirligi ve iliskisi de 6zellikle
yonetisim ilkeleri dogrultusunda yeniden kapsamli degerlendirilmelidir. Tartisma kapsaminda, mevcut
sosyal politika ve mevzuat diizenlemelerinin 6zel sosyal hizmet kuruluslarin1 hangi yonlerden tesvik
ettigi ya da hangi durumlarda engelleyici bir rol iistlendigi analiz edilebilir. Ornegin, 6zel bakim
merkezlerine verilen devlet destekleri, bu merkezlerin yayginlagsmasin1 saglarken; bazi kati ruhsat
kosullar1 veya personel standartlari, kurulus siireglerini gegiktirerek zorlagtirabilmektedir (Aran,
Aktakke ve Boudet, 2016). Bu alanda idealin, kaliteyi giivence altina alan ama yenilik ve girisimciligi
de siirekli tesvik eden bir diizenleyici denge politikas1 oldugu agiktir.

Ozetlemek gerekirse, dzel sosyal hizmet kuruluslarinda yonetim modellerine dair kuramsal
inceleme, tek bir “en iyi model” den ziyade, durumun geregine gore uyarlanmis bir hibrit
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model onerisini desteklemektedir. Biirokrasinin hesap verebilirligi ile esnek organizasyonun g¢eviklik
ozelliklerini birlestiren; miisteri odakliligi sosyal hizmet etik degerleriyle bagdastiran; finansal
sagduyuyu toplumsal misyonla biitiinlestiren bir yonetim anlayisi, glinlimiiziin degisen sosyal hizmet
ortaminda basar1 i¢in 6nemlidir. Tartigma, bu noktada kuramsal ¢ikarimlarin uygulamada test edilmesi
ve her kurumun kendi kosullarina uygun yonetim pratigini gelistirmesi gerektigini de vurgular. Sosyal
hizmetin esitlik, insan onuru, sosyal adalet gibi temel degerleri ile 6zel sektoriin mali siirdiiriilebilirlik
ve rekabet dinamikleri arasindaki denge, yonetimin basarisini belirleyen kritik etkendir.

Onerilen hibrit modelin kamu—&zel is birligi bileseni, Tiirkiye’deki baz1 6zel yash bakim
merkezlerinde yiiriirliikte olan yasal diizenlemelerle 6rtiismektedir. Ozellikle Huzurevleri ile Huzurevi
Yashi Bakim ve Rehabilitasyon Merkezleri Yonetmeligi’nde belirtilen maddeye gore, 6zel bakim
kuruluslar toplam kapasitelerinin en az %5’inde {icretsiz bakim hizmeti sunmakla yiikiimliidiirler (Aile
ve Sosyal Hizmetler Bakanligi, 2024). Bu uygulama, devletin denetleyici ve sosyal koruyucu roliinii
0zel sektoriin hizmet sunum kapasitesiyle birlestiren, mevzuat temelli bir kamu—6zel ortakligi 6rnegi
olarak degerlendirilebilir. Boylece, Onerilen hibrit modelin teorik yapisinin sahada karsiligir oldugu
goriilmektedir. Tiirkiye’de 6zel huzurevleri sektoriindeki hizli biiyiime ve kapasite artisi, hizmet kalitesi
ile kaynak verimliligi agisindan siirdiiriilebilirlik ihtiyacini da beraberinde getirmistir. Yasli hizmetleri
alaninda yapilan bir arastirmada, 6zel huzurevlerinin siirdiiriilebilirliginin yalnizca niceliksel biiyiimeyle
saglanamayacagi; bunun yerine nitelikli personel yonetimi, ekonomik kaynaklarin uzun vadeli
planlamas1 ve hizmet kalitesinin sistematik bi¢cimde denetlenmesinin belirleyici unsurlar oldugu
belirtilmistir (Akpolat, 2018). Bu tespit, onerilen hibrit modelin uzun vadeli basarty1 hedefleyen
kurumsal dayaniklilik bilesenini giiglendiren bir unsur olarak modellenmesini gerektirmektedir.
Tiirkiye’de niifusun hizla yaslanmasi, yerel diizeyde sosyal hizmet planlamalarini oncelikli hale
getirmektedir. Kalkinma ajanslari tarafindan hazirlanan fizibilite raporlari, yasli bakim merkezlerinin
bolgedeki yatirim potansiyelini ve ihtiyac diizeyini analiz etme amaci tasidigim gosterir. Ornegin, Bursa
Eskigehir Bilecik Kalkinma Ajansi’nin 2022 tarihli raporunda, Bursa ilinde yash bakim merkezlerine
dair uygun fizibilite kosullar1 arastirilmistir (Bebka, 2022). Bu tiir bolgesel planlama belgeleri, 6nerilen
hibrit modelin yerel uygulama kapasitesi ile merkezi yonetisim arasinda iligki kurmasi gerektigini
destekleyen genel bir yap1 sunar.

8. Sonuc ve oneriler

Bu caligsma kapsaminda, 6zel sosyal hizmet kuruluslarinda yonetim modellerine iliskin zengin
bir kuramsal ¢ergeve ortaya konulmustur. Literatiir ve tartigmalar 1s18inda genel olarak su sonuglara
ulagilmustir:

Ozel sosyal hizmet kuruluslarinda basarili yonetim igin esneklik, yenilikgilik ve faydalanict
odaklilik kritik unsurlardir. Kati1 biirokratik yapilar, sosyal hizmetin dinamik ve insani dogasina
uymamaktadir. Bunun yerine, ¢evik karar alma mekanizmalar1 ve hizmet alanlarin ihtiyaglarina duyarl
planlamalar benimseyen kurumlar daha etkili olmaktadir. Bu esnek yaklasim, goniillii kuruluslar ve 6zel
isletmeler i¢in basariy1 artiran bir faktor olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Kamu, 6zel ve sivil toplum sektdrlerinin igbirligi iginde c¢alistig1 yonetisim modelleri, sosyal
hizmet sunumunun kapsayiciligini ve siirdiiriilebilirligini artirir. Tek bir aktoriin tistesinden gelemedigi
karmasik sosyal sorunlar, ¢ok paydashi ortakliklarla daha kolay ¢oziilebilir. Ozel sosyal hizmet
kuruluslar1, kamu kurumlartyla ve sivil toplumla ag olusturarak hem kaynak hem bilgi paylagim
yapmali, ortak projeler gelistirmelidir. Bu tiir igbirlik¢i yonetim anlayisi, sosyal hizmet ekosisteminin
biitiinciil caligmasini saglayacaktir.

Yonetim modelleri, sosyal hizmetin etik ve insani degerleriyle uyumlu olmalidir. Miisteri
odaklilik, kalite yonetimi, performans Ol¢limii gibi cagdas yonetim teknikleri uygulanirken dahi,
hizmetten yararlananlarin onuruna saygi, esitlik, adalet ve hak temelli yaklasim gibi temel degerler g6z
ard1 edilmemelidir. Ornegin, performans baskisiyla sadece kolay 6lgiilebilir hedeflere odaklanmak
yerine, dezavantajli kesimlerin giiglendirilmesi gibi uzun vadeli ve Glglimii zor hedefler de kurum
vizyonunda yer almalidir.

Profesyonel yonetim kapasitesinin  geligtirilmesi  bir 6nceliktir. Ozel sosyal hizmet
kuruluslarinin yoneticileri ve yonetici adaylar1 i¢in hem sosyal hizmet mesleki bilgisini hem de
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isletme/ydnetim becerilerini giiglendirecek egitim programlar1 énem kazanmalidir. Universitelerin
sosyal hizmet ve yOnetim boliimleri, birlikte sertifika programlar1 veya yiiksek lisans programlari
acabilir. Ayrica, mevcut yoneticiler arasinda bilgi ve deneyim paylasimini saglayacak aglar kurulmali,
iyi uygulama ornekleri sektor genelinde duyurulmalidir.

Hesap verebilirlik ve seffaflik, 6zel sosyal hizmet kuruluslarinin toplum nezdindeki
giivenilirligini  artiracaktir. Bu nedenle, diizenli raporlama, bagimsiz denetim ve kalite
akreditasyonlaria bagvurma gibi uygulamalar tesvik edilmelidir. Hizmet alanlara ve kamuoyuna agik
sekilde performans bilgisi sunan, finansal tablolarini seffaf yoneten kuruluslar, hem daha fazla destekgi
kazanacak hem de kendi i¢ iyilestirme siireclerini hizlandiracaktir.

8.1. Politika yapicilar ve denetleyici kurumlar agisindan oneriler

Devlet, 6zel sosyal hizmet kuruluslarinin gelisimini destekleyici politikalar gelistirmelidir.
Ornegin, belirli kalite standartlarini saglayan &zel bakim merkezlerine yonelik mali tesvikler verilebilir;
vergi indirimleri, hizmet alim sozlesmeleri gibi araglarla bu merkezlerin siirdiiriilebilirligi
desteklenebilir. Ayrica mevcut yasal diizenlemeler gozden gegirilerek, gereksiz biirokrasi yiikii olusturan
maddeler sadelestirilmeli, ancak hizmet alanlarin giivenligini ve haklarini koruyan denetimler tavizsiz
uygulanmalidir. Kamu-6zel isbirligi modelleri seffaf ve adil bir sekilde gelistirilerek, 6zel sektoriin
kapasitesinden yararlanilirken kamunun sosyal sorumlulugu da siirdiiriilmelidir.

8.2. Uygulayicilara yonelik oneriler

Uygulamacilar, kendi kurumlarinda yenilik¢i pilot projeler gelistirebilirler. Calisanlarin
yonetime katilimini artiran, teknoloji destekli izleme sistemleri getiren projeler baslatarak, literatiire
katki saglayacak deneyimler elde edebilirler. Ayrica, hesap verebilirlik ve seffaflik ilkelerini temel alarak
diizenli raporlama ve degerlendirme siirecleri olusturulmali; goniilli katilmi destekleyecek
mekanizmalar gelistirilmelidir. Egitim programlari, siipervizyon destekleri ve kurum i¢i motivasyon
uygulamalar1 da yonetsel kapasitenin gelismesine katki sunacaktir.

8.3. Aragtirmacilara yonelik oneriler

Bu kuramsal ¢aligsma, 6zel sosyal hizmet kuruluslarinda yonetim modellerine dair bir ¢erceve
sunmustur. Gelecekte yapilacak arastirmalar, burada ele alinan ilkeleri ampirik olarak sinamali, farkl
model uygulamalarmin sonuclarini karsilastirmalidir. Ornegin, farkli illerdeki 6zel huzurevlerinin bir
kisminda miisteri odakli yonetimin memnuniyet {izerindeki etkisini 6lgen ¢alismalar, bu kavramin
pratikteki degerini ortaya koyabilir. Benzer sekilde, goniillii katilimin yiiksek oldugu sivil toplum
merkezleriyle, profesyonel licretli personelle calisan merkezlerin performans farklarimi inceleyen
arastirmalar, yonetisim modellerine 151k tutacaktir.

Sonug olarak, 6zel sosyal hizmet kuruluslarinda yonetim modelleri konusu, hem akademik hem
pratik acidan giderek 6nem kazanan bir alandir. Kuramsal incelemeler, bize yol gosterici ilkeler
sunarken, nihai basar1 bu ilkelerin baglama 6zgii bicimde hayata gegirilmesine bagl olacaktir. Ozel
sosyal hizmet kuruluslarinin etkin yonetimi, toplumun en kirilgan kesimlerine ulagan hizmetlerin
etkisini ve erigimini artiracak; kamunun yiikiinii paylagan bu kuruluglarin siirdiiriilebilirligini
saglayacaktir. Bu makalede sunulan kuramsal yaklasimin, alandaki yoneticilere, politika yapicilara ve
aragtirmacilara faydali bir perspektif sunmasi umulmaktadir.

Yazar beyam

Arastirma ve yayin etigi beyam

Bu calisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.
Etik kurul onay1

Bu ¢aligsma icin etik kurul onay1 gerekmemektedir.

Yazar katkilar

Serdar Aykut: Arastirma fikri, aragtirma tasarimi, literatiir taramasi, metodoloji, yazim, gdzden gegirme ve
kontrol.
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Hazal Swearinger: Arastirma tasarimi, literatiir taramasi, metodoloji, yazim, gézden gegirme ve kontrol.
Cikar catismasi

Yazarlar agisindan ya da {igiincii taraflar acisindan calismadan kaynakli ¢ikar catigmasi bulunmamaktadir.
Destek beyam

Bu calisma i¢in herhangi bir destek alinmamustur.
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Bu c¢alismada, Zamanla Degisen Parametreli VAR (TVP-VAR)
yaklasimi kullanilarak 2013-2025 dénemine ait aylik faiz, kredi hacmi,
doviz kuru ve enflasyon verileri araciligiyla para politikas1 soklariin
kredi kanali ve makroekonomik degiskenlere gecisinin dinamik yapisi
Olciilmek istenmistir. Caligmanin 6zgiin katkisi, Tiirkiye’de son on yilda
degisen politika rejimleri ve ara¢ setini (farkli faiz uygulamalar1 ve
makro ihtiyati cerceve) tek bir zamanla-degisen model icinde ortaklasa
izleyerek kredi—kur—enflasyon etkilesimini esanli degerlendirmesidir.
Bulgular, 2018 o6ncesinde faiz soklarmin kredi hacmi iizerindeki
etkisinin smurlt kaldigini, 2018 sonrasinda ise belirgin bi¢imde
giiclendigini gostermektedir. Doviz kuru tepkileri de benzer sekilde
kuvvetlenirken, enflasyon yanitlar1 kalici olarak zayif ve baglamsal
niteliktedir. Ortalama katsayilar, faiz artiglarinin kredi ve doviz kurunu
asag1 c¢ekerken enflasyonu ancak zayif bigcimde simirladigini ima
etmektedir. Sonug olarak, kredi kanalinin etkinligi politika rejimi ve
yapisal kirllmalara duyarlidir; para otoritelerinin karar siireglerinde
esnek ve zamanla-degisen modellemeleri izlemesi Onerilir.
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ABSTRACT

In this study, using the Time-Varying Parameter VAR (TVP-VAR)
approach, we aim to dynamically measure the transmission of monetary
policy shocks through the credit channel and macroeconomic variables
using monthly interest rate, credit volume, exchange rate, and inflation
data for the period 2013—-2025. The study’s original contribution lies in
its simultaneous assessment of credit-exchange rate—inflation
interactions by jointly tracking the changing policy regimes and toolkits
(different interest rate applications and macroprudential frameworks) in
Turkey over the past decade within a single time-varying model. The
findings show that the impact of interest rate shocks on credit volume
was limited before 2018 but strengthened significantly afterward.
Exchange rate responses also strengthened similarly, while inflation
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responses remained persistently weak and context-specific. Average
coefficients imply that interest rate hikes pull down credit and the
exchange rate while only weakly limiting inflation. In conclusion, the
effectiveness of the credit channel is sensitive to the policy regime and
structural breaks; monetary authorities are advised to adopt flexible and
time-varying models in their decision-making processes.

1. Giris

Kredi kanali, 6zellikle Keynesyen teorik cerceve icinde, faiz orani ayarlamalarinin gercek
ekonomik faaliyetleri sadece yatirim yoluyla dogrudan degil, ayn1 zamanda finansal aracilik ve kredi
tahsisi yoluyla dolayli olarak da etkiledigini 6ne siiren para politikasi aktarim mekanizmasinin énemli
bir bileseni olarak uzun siiredir kabul edilmektedir. Bu goriise gore, politika faiz oranindaki degisiklikler
bor¢clanma maliyetlerini etkilemekte ve bu durum da kredi talebini ve arzini etkileyerek toplam
harcamalar1 ve nihayetinde iiretimi ve enflasyonu degistirmektedir. Finansal piyasalarin nispeten daha
az gelismis oldugu veya kredi kisitlamalarinin 6énemli oldugu, banka-yogun finansal mimariye sahip,
sermaye piyasalar1 s1g ve finansal kapsayiciligi diisiik yiikselen piyasa ve disiik-orta gelir grubu
ekonomilerinde, kredi kanalinin daha da 6nemli bir rol oynamasi beklenir. Bu ¢erceve, faiz oranlarinin
sadece yatirim kararlar yoluyla degil, ayn1 zamanda kredi arzi mekanizmalari aracilifiyla da toplam
talebi sekillendirmedeki kritik roliinii vurgular (Bernanke ve Gertler, 1995). Keynes bu kanal1 6ncelikle
isletme yatirimlari iizerinden tanimlamig olsa da sonraki aragtirmalar tiiketicilerin konut ve dayanikli
titkketim mallaria yonelik harcamalarina iligkin kararlarinin da birer yatirim karar1 oldugunu ortaya
koymustur.

MT=>il, il=>1T=>Y (D

Denklem (1)’de M 1, reel faiz oranlarinda bir diisiise (i |) yol agan genisletici bir para
politikasini ifade etmektedir; bu da sermaye maliyetini diisiirerek yatirim harcamalarinda (I 1) bir artisa
neden olur ve boylece toplam talebin ve ¢iktinin (Y 1) artmasina yol agar. Bu nedenle, denklem (1)’de
Ozetlenen faiz orani kanaliyla igleyen para politikasi aktarim mekanizmasi, tiiketici harcamalari igin de
ayn sekilde gecerlidir. Burada I, konut harcamalar1 ve dayanikli titkketim mallarina yapilan harcamalar
temsil etmektedir (Mishkin, 1996). Kredi kanalimin onemi, finansal piyasa kusurlari, kurumsal
kisitlamalar ve daha yiiksek kredi bagimliligi nedeniyle para politikasinin aktarim etkilerinin daha da
giiclendigi gelismekte olan piyasa ekonomilerinde 6zellikle belirgindir (Hernandez ve Villar, 2008). Bu
tiir baglamlarda, kredi kanalinin zaman i¢inde dinamik olarak isleyip islemedigini ve nasil isledigini
anlamak, etkili politika tasarimi i¢in hayati 6nem tagir. Tiirkiye, para politikasi degisiklikleri, finansal
oynaklik ve gelisen kredi piyasasi yapilar1 gecmisi nedeniyle bu konuda ilgi gekici bir 6rnek teskil
etmektedir. Para politikas1 faiz soklarmnin banka kredileri, dviz kuru dinamikleri ve enflasyon gibi
temel makroekonomik degiskenlere iletimi, 6zellikle yapisal kirilmalar, dis soklar ve degisen beklentiler
s6z konusu oldugunda, zaman iginde sabit olmayabilecegi diigiiniilmektedir.

Bu teorik gerceveden yola gikarak bu galisma, para politikast soklarinin kredi kanali ve temel
makro degigkenlere gecisini incelemek iizere Zamanla Degisen Parametreli VAR (TVP-VAR)
yaklagimini kullanmaktadir. TVP-VAR cergevesi, yapisal kirilmalari, dogrusal olmayan ayarlamalar1 ve
degisen politika rejimlerini yakalamaya elverisli olup, iletim katsayilariin ve sok volatilitesinin zaman
igindeki evrimini izlemeye imkan tanimaktadir. Bu yoniiyle ¢alisma, Tiirkiye’de son on yilda degisen
politika araglarini ve rejim gegislerini tek bir zamanla-degisen model i¢inde esanli takip ederek kredi—
kur—enflasyon etkilesimine iliskin incelikli kanitlar sunmaktadir.

Tirkiye ekonomisinde para politikasi ¢ercevesinde 2013 yilindan bu yana, 6nemli degisiklikler
yasamis ve bu degisiklikler kredi kanalinin isleyisi lizerinde 6nemli etkiler yaratmistir. Bu dénemde,
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) geleneksel faiz koridoru sisteminden daha esnek bir
likidite yonetimi yaklasimina gegmistir. Gecelik bor¢ verme orani, borglanma orani ve bir haftalik repo
oranindan olusan faiz koridoru, baslangicta kisa vadeli piyasa oranlarini etkilemek ve sermaye akis
oynakligini yonetmek icin bir sinyal mekanizmasi olarak kullanildi. Ancak 2014 yilina gelindiginde,
artan finansal istikrarsizlik ve doviz kuru baskilar1 ortaminda, TCMB aktif bir politika araci olarak Geg
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Likidite Penceresi'ni (GLP) giderek daha fazla kullanmaya baslamistir. Standart koridor araglarindan
farkli olarak, GLP, TCMB'nin giiniin sonlarinda bankalara teminat limiti olmaksizin en yiiksek politika
faiz oranindan likidite saglamasina olanak tanidi ve bdylece ana politika faiz oranini resmi olarak
degistirmeden operasyonel politika faiz oranini etkili bir sekilde yukar1 ¢ekmistir.

2016 ile 2018 yillar1 arasinda, GLP, ozellikle siyasi ve finansal calkantilarin yasandigi
kosullarda, fiili politika faiz orani olarak kurumsallasmistir. Bu asimetrik ve seffaf olmayan gerceve,
finansal kurumlarin fonlama maliyeti ve kredi fiyatlandirmas: konusunda belirsizlikle karsi karsiya
kalmasi1 nedeniyle para politikasinin Ongoriilebilirligini zayiflatmis ve kredi kanalimin etkinligini
karmasiklastirmigtir (TCMB, 2017). 2018 para krizinin ardindan TCMB, fonlama yapisini bir haftalik
repo faizi etrafinda konsolide ederek gecici olarak daha basitlestirilmis bir cergeveye geri donmiistiir.
Ancak kisa stiren bu durum sonrasinda 2019 ile 2021 yillar1 arasinda, “Yeni Ekonomi Modeli”
kapsaminda, para politikas1 fiyat istikrarindan ¢ok biiyiime ve kredi genislemesine oncelik verecek
sekilde diizenlenmistir. Bu durum, agresif faiz indirimlerine yol agarak politika faizini enflasyonun ¢ok
altina diisiirmiis ve 6zellikle devlet bankalari araciligiyla kredi hacminde bir artisa neden olurken, déviz
kuru ve enflasyonist baskilar1 da siddetlendirmistir.

2023 ortasina kadar, artan enflasyon ve makroekonomik dengesizliklere yanit olarak, TCMB
resmi olarak “rasyonel politikaya doniis” olarak tanimlanan bir siirecine girmistir. Degisen ekonomi
yontemi altinda, merkez bankasi politika faiz oranin1 Haziran 2023'te %8,5'ten 2024'in ilk ¢eyreginde
%50'ye hizla yiikselterek enflasyon beklentilerini yeniden sabitlemek, kredi kaynakli talebi stnirlamak
ve para politikasmin giivenilirligini yeniden tesis etmek istemistir. Istege bagl likidite yonetimi, siyasi
amagl kredi genislemesi ve ortodoksluga keskin bir doniisle karakterize edilen bu rejim degisiklikleri,
faiz orami politikas: ile kredi toplamlar1 arasindaki iliskinin zaman iginde istikrarli kalmadigini
gostermektedir.

Tiirkiye ekonomisinin siklasan makroekonomik dalgalanmalar ve rejim degisiklikleriyle
karakterize edilen ortaminda, ¢aligma 2013-2025 donemine ait aylik kisa vadeli faiz orami (sok
gostergesi), banka kredi hacmi, USD/TRY kuru ve enflasyon serileri arasindaki dinamik iliskiye
odaklanmaktadir. Bu ¢ergeve ile faiz soklarinin para politikasinin farkli asamalarinda kredi hacmine ve
doviz kuru dinamiklerine nasil yansidigi; enflasyon tepkilerinin ise baglamsal/dogrusal olmayan
oriintiiler gdsterip gostermedigi degerlendirilmektedir. Boylece kredi aktarim mekanizmasinin zaman
icinde degisen etkinligi, politika rejimine duyarliligi ve kirtlma donemlerindeki farklilasmasi ampirik
olarak sinanmaktadir.

2. Literatiir taramasi

Para politikasinin reel ekonomi tizerindeki etkilerini agiklayan literatiir, zaman iginde geleneksel
faiz oram kanalinin 6tesine gegerek, kredi piyasalar1 ve finansal friksiyonlara dayali daha karmagsik
iletim mekanizmalarim giindeme getirmistir. Bu baglamda ii¢ temel ¢aligma (Bernanke ve Blinder,
1988; Bernanke ve Gertler, 1989; Mishkin, 1996) konunun evrimini ortaya koyma agisindan literatiirde
merkezi bir konuma sahiptir.

[lk olarak, Bernanke ve Blinder galismalar (1988), para politikast soklarinin bankacilik sektorii
iizerindeki etkisini merkeze alarak, "bank lending channel" olarak adlandirilan kredi arzi kanalini teorik
ve ampirik olarak tamimlamistir. Bu yaklasima goére, merkez bankasi rezervlerini azaltan bir daralma,
banka bilangolarindaki mevduatlar azaltmakta, bu da banka kredilerinde bir diisiise yol acarak 6zellikle
dis finansmana bagimli kiigiik ve orta 6l¢ekli firmalar1 dogrudan etkilemektedir. Béylece kredi piyasasi,
faiz dis1 bir iletim mekanizmasi olarak 6ne ¢ikar. Devaminda Bernanke ve Gertler (1989), "balance sheet
channel" olarak bilinen bilango etkisini gelistirerek, para politikasi soklarinin firma ve hane halklarinin
net serveti iizerindeki etkilerini analiz etmistir. Bu ¢alismaya gore, genisletici para politikalar1 varlik
fiyatlarii artirarak firmalarin net degeri ve teminat kabiliyetini giiclendirir; bu da dis finansman
maliyetlerini diisiirerek yatirim ve tiiketim harcamalarini artirir. Boylece, kredi piyasasindaki asimetrik
bilgi sorunlar1 ve dis finansman primleri para politikasinin etkinligini belirleyen temel unsurlar haline
gelir. Bu kuramsal cerceveleri daha sistematik bigimde bir araya getiren Mishkin ise (1996), para
politikasinin aktarim mekanizmalarim dort bashik altinda toplamistir: faiz oran1 kanali, varlik fiyati
kanallar1 (net servet etkisi, Tobin’in q’su, doviz kuru), kredi kanallar1 (bank lending ve balance sheet),
ve beklenti kanali. Mishkin’in calismasi (1996), hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde
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uygulamaya doniik politika Onerileri agisindan onemli bir referans gercevesi sunmus; merkez
bankalarinin yalnizca faiz oranlarina degil, kredi kosullarina, varlik fiyatlarina ve beklentilere de duyarl
olmasi gerektigini vurgulamistir.

Sonug olarak, Bernanke ve Blinder ile baslayan ve Mishkin ile kurumsallasan literatiir, para
politikasi analizinde sadece faiz oranlarina odaklanmanin yetersiz oldugunu ortaya koymus; kredi
piyasalari, bilgi asimetrileri ve finansal yapilar iizerinden sekillenen ¢ok kanalli bir aktarim
mekanizmasi anlayigii geligtirmistir. Buradan hareketle literatiirde bu temel makalelerdeki gostergeleri
referans alan birgok ampirik ¢alisma bulunmaktadir. Kiling ve Kiling ¢alismalarinda (2020) 2003 birinci
ceyrek ile 2018 dordiincii ceyrek donemi verilerini kullanarak VAR modeli ile Tiirkiye’de banka kredi
kanalinin etkinligini incelemis; faiz orani soklarinin sanayi tiretimini ve finansal olmayan 6zel sektoriin
kredi hacmini uzun siireli olarak negatif etkiledigini gdstererek kredi kanalinin Tiirkiye ekonomisinde
isledigini ortaya koymuslardir. Cavusoglu ¢alismasinda 1988-1999 déneminde Tiirkiye’de 58 mevduat
bankasinin verileriyle yapilan ampirik analiz sonucunda, para politikast gostergeleri ile kredi arzi
biiylimesi arasinda anlamli bir iligki bulunmadigini ortaya koymustur. Mishchenko vd. (2021) Ukrayna
ekonomisinde kredi kanalinin etkinligini test etmeyi amaglamistir. Calismada 2006—2020 dénemine ait
veriler kullanilarak VAR modeli ve etki tepki analizleri uygulanmistir. Bulgular, faiz oranlarindaki
artiglarin banka kredilerini kisa vadede azalttigini ve kredi kanalinin etkin calistigini géstermektedir.
Sonuglar, para politikasmin reel ekonomi tizerindeki etkisinde kredi mekanizmasinin dikkate alinmasi
gerektigini ortaya koymaktadir. Li vd. (2021) Cin’de para politikasi soklarinin kredi kanali tizerindeki
etkisi incelenmistir. Yazarlar, 2001-2019 dénemine ait aylik verileri kullanarak yapisal bir TVP-VAR
modeli uygulamistir. Bulgular, para politikast soklarinin bankacilik sektorii araciligiyla reel ekonomi
iizerinde zamanla degisen etkiler iirettigini ve kredi kanalinin 6zellikle kriz donemlerinde daha belirgin
calistigin1 gostermektedir. Bu sonuglar, gelismekte olan ekonomilerde kredi kanalinin 6nemini ve
zamanla degisen yapisinm1 vurgulamaktadir. Mishchenko vd. (2021) ¢alismalarinda, 1995-2019 dénemi
icin 168 iilkeyi iceren panel veriler ve Sistem GMM ydntemiyle finansal derinlesmenin ekonomik
biiylimeye iletim kanallarin1 ve enflasyonun bu kanallara etkisini analiz etmektedir. Analiz sonuglari,
finansal derinlesmenin biiylimeye en giivenilir kanalinin toplam faktoér verimliligi kanali oldugunu ve
bu kanalin enflasyondan 6nemli 6lgiide etkilenmedigini; sermaye birikimi kanalinin ise ekonomik
acidan anlamli ancak istatistiksel giivenilirligi gorece diisiik ve baz1 iilke gruplarinda enflasyona duyarl
oldugunu gostermistir Oztung ve Bayrakdar ¢aligmalarinda (2023) 2013-2022 déneminde Tiirkiye’de
para politikasinin kredi kanali araciligiyla reel ekonomiyi etkileme giiciinii incelemeyi amaglamiglardir.
Bu kapsamda M1 para arzi, kredi hacmi ve sanayi iiretim endeksi degiskenleriyle VAR modeli kurulmus
ve etki-tepki analizleri yapilmistir. Sonuglar, para arzi kredi hacmini etkilese de kredi kanalinin sanayi
iiretimi tizerinde anlamli bir etkisi olmadigini gostermektedir.

Literatiir incelendiginde, para politikasimin reel ekonomi {izerindeki etkilerine iliskin
calismalarin agirlikla faiz orani kanalinin yani sira kredi ve bilango kanallari ¢ergevesinde yogunlastigi
goriilmektedir (Bernanke ve Blinder, 1988; Bernanke ve Gertler, 1989; Mishkin, 1996). Tiirkiye
baglaminda ise VAR modelleri ile kredi—sanayi tiretimi iligkisi test edilmekte, calismalar ¢ogunlukla
2018 oncesi donemle sinirlt kalmakta ve rejim/kirilma dinamikleri model disinda birakilmaktadir (6r.
Kiling ve Kiling, 2020; Cavusoglu, 2002; Oztung ve Bayrakdar, 2023). Son dénemde yapisal TVP-VAR
yaklasimu farkli tilke orneklerinde uygulanmakla birlikte (6r. Li vd., 2021; Mishchenko vd., 2021),
Tirkiye’de kredi—kur—enflasyon etkilesimini politika rejimi degisimleri ve makroihtiyati ¢ergeveyle
esanl izleyen c¢aligmalar simirli kalmaktadir. Bu ¢alisma, 2013-2025 aylik verisiyle zamanla degisen
katsayilar1 ve sok volatilitesini birlikte tahmin ederek s6z konusu boslugu doldurmay1 ve kredi kanalinin
rejim duyarliligina iliskin giincel, iilke-6zel kanit sunmay1 amaglamaktadir.

3. Veri seti ve yontem

Bu c¢alismada Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin uyguladigi para politikasinin kredi
kanal1 iizerinden etkinligini degerlendirmek amaciyla, 2013 yilinin Ocak ayindan 2015 yilinin Haziran
ayma kadar olan donemi kapsayan aylik veriler kullanilmistir. Veri seti Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS) temin edilmistir. Calismada kullanilan
degiskenler asagida 6zetlenmistir.
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Faiz orani (faiz) degiskenini temsilen TCMB tarafindan belirlenen politika faizi orani, kisa
vadeli faizlerin para politikas1 soklarin1 yansitmasi agisindan temel gosterge olarak ele alinmigtir. Kredi
kullanimini (Kredi) agiklamak tizere reel sektor ve hane halkinin kullandigi toplam kredi hacmini temsil
eden banka kredileri toplam1 degiskeni hesaplanmistir. Bu degisken kredi kanalinin isleyisini dogrudan
yansitmaktadir. Doviz kuru olarak Amerikan Dolar1 (USD) cinsinden déviz kuru (USD/TRY)
kullanilmistir. Doviz kuru, para politikasinin finansal degiskenler iizerindeki etkisinin goézlenebilmesi
agisindan 6nem arz etmektedir. Calismada doviz kuru degiskeni olarak Amerikan Dolari tercih
edilmistir. Ancak, kur se¢ciminin analiz sonuglar1 {izerindeki etkisinin degerlendirilebilmesi amaciyla
Amerikan Dolart ve Euro kurlarinin ayni donem igin korelasyon katsayisi hesaplanmig ve iki serinin
yaklasik %99,91 oraninda oldukca yiiksek bir dogrusal iliskiye sahip oldugu goriilmiistiir. Bu yiiksek
korelasyon nedeniyle, doviz kuru degiskeni olarak yalnizca Amerikan Dolar1 kullanilmig ve ayrica bir
doviz sepeti olusturulmasina gerek duyulmamistir. Bu yaklasim, modelin aciklayiciligini korurken
gereksiz ¢coklu dogrusal degiskenligin Oniine gegilmesi agisindan da uygun goriilmiistiir. Enflasyon
olarak (m) Tiiketici Fiyat Endeksi serisinin biiytimesi hesaplanmuistir. Bu degisken, para politikasinin
nihai hedefi olan fiyat istikrarina ulagma siirecini analiz etmek amaciyla dahil edilmistir. Dogal
logaritma almak degiskenlerin varyanslarini kii¢tiltiip daha kararli bir yapi sergilemelerini saglamaktadir
(Tiire ve Akdi, 2005:6). Bu nedenle oransal olmayan degiskenlerin logaritmalart alinmustir.

Bu c¢alismada para politikasinin kredi kanali tizerindeki etkilerinin zamanla degisen bir yapida
incelenebilmesi amaciyla Zamanla Degisen Parametreli Vektor Otoregresif (TVP-VAR) modeli
kullanilmigtir. TVP-VAR modelleri, geleneksel sabit parametreli VAR modellerine kiyasla, yapisal
kirilmalarin ve ekonomik iligkilerdeki zamanla degisen dinamiklerin daha saglikli bi¢imde izlenmesine
olanak tanir (Cogley ve Sargent, 2005; Primiceri, 2005). Ozellikle para politikasinin reel ekonomi
iizerindeki etkilerinin istikrarsiz ve zamana bagli oldugu durumlarda, sabit katsayili modellerin
sinirliliklarini asmak amaciyla tercih edilmektedir. Modelin temel amaci, faiz oranlarinda meydana
gelen soklarmn kredi hacmi, doviz kuru ve enflasyon iizerindeki etkilerini zaman igerisinde izlemek ve
bu iligkilerin giic ve yon acisindan nasil farklilagtigini tespit etmektir. Bu baglamda, TVP-VAR
yaklagimi, para politikasinin gecis mekanizmasinin zamanla nasil evrildigini yakalamada etkili bir
yontem sunmaktadir (Canova ve Gambetti, 2009). Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde, parasal
aktarim mekanizmasi finansal derinlik, dolarizasyon ve piyasa yapisindaki kirilganliklar nedeniyle
tutarli ve istikrarli bir sekilde islemeyebilir. Bu durum, sabit parametreli modellerin politika
¢ikarimlarini simirlarken, TVP-VAR modellerinin sundugu dinamik yap1 ve parametre esnekligi, bu tiir
ekonomilerde para politikasinin etkinligini analiz etmek i¢in uygun bir ¢erceve saglamaktadir (Benati
ve Mumtaz, 2007; Kim ve Nelson, 2017). Model kapsaminda elde edilen etki-tepki fonksiyonlari, faiz
oranlarinda olusan beklenmedik degisimlerin (soklarin) kredi hacmi, doviz kuru ve enflasyon gibi temel
makroekonomik degiskenler ilizerindeki etkisini hem zaman boyutunda hem de siddet agisindan
degerlendirmeye imkan tanimaktadir.

Analize baslamadan Once, kullanilan aylik zaman serisi verilerinin mevsimsel etkilerden
arindirilmasinin  gerekliligi dikkate alinarak, oOncelikle Welch testi ve mevsimsellik testleri
uygulanmistir. Bu adim, 6zellikle mevsimsel dongiilerin degiskenler arasindaki korelasyonlar yapay
olarak artirma veya azaltma potansiyelinden kaynaklanan yaniltict iligkilere kars1 6nlem alma amaci
tagimaktadir. Ekonomik zaman serilerinde farkli degigskenlerin benzer mevsimsel desenler gostermesi
durumunda, degiskenler arasinda gozlemlenen iligki, ger¢ekte nedensel olmayan bir yapay bagmntinin
sonucu olabilir. Bu nedenle, serilerin mevsimsel etkilerden arindirilmasi, para politikas1 soklarinin
gercek etkilerini gbzlemlemek acisindan kritik dnemdedir. Aylik gézlemlerden olusan veri setinde, her
bir degisken i cinsinden ifade edecek olunursa hipotezler asagidaki gibi kurulmustur:

Ho:ply, = Uz, = U3, = -+ = [z,
Hytpg, # Uy # P3; F - F Uiz,

Burada u ortalamayi 1,2,...,12 indisleri ise aylar1 temsil etmektedir. Welch testi ile donemler
arast ortalama farklarinin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigi incelenmis ve bdylece yapisal
mevsimsel oriintiilerin varligina dair ek bir degerlendirme yapilmistir. Serilerin mevsimsel bilesenleri
¢ikarildiktan sonra elde edilen diizeltilmis seriler, modelde kullanilmak {izere nihai haline getirilmistir.
Bu uygulama, zaman serilerinin duraganlastirilmas1 ve dogru ekonomik iligkilerin gézlemlenebilmesi
adma o6nemli bir adimdir. Bu yaklagim, literatiirde de yaygin bigimde benimsenmektedir. Osborn ve
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Ghysels (2001), mevsimsel diizensizliklerin regresyon modelleri iizerinde Onyargili sonuglar
dogurabilecegini ve bu etkilerin elimine edilmesi gerektigini vurgulamaktadir. Benzer sekilde, Franses
ve Paap (2004) da mevsimsellik etkileri giderilmeden yapilan analizlerin, degiskenler arasi yapay
korelasyonlar ortaya ¢ikarabilecegini belirtmektedir.

Tablo 1
Degiskenlere iliskin mevsimsellik testi sonuglart
Degiskenler Test Istatistigi p degeri
Faiz 0,6799 0,7507
Kredi 1,0209 0,4417
USD 0,7578 0,6789
Enf 4,2642 0,0002"

* 0,05 Anlamlilik diizeyinde aylik ortalamalarin birbirine esit olduguna iligkin yokluk hipotezi reddedilmistir.

Tablo 1 incelendiginde faiz, kredi ve USD degiskenlerinin mevsimsel hareket izlemedigine
iligkin yokluk hipotezi 0,05 anlamlilik diizeyinde reddedilemezken, enflasyon degiskenine iliskin
kurulan hipotezde mevsimsel hareket izlemedigine iliskin yokluk hipotezi reddedilebilmistir. Bu
durumda enflasyon degiskeninin mevsimsellikten arindirilarak modele dahil etmesi ekonometrik agidan
uygun olacaktir.

Zaman serisi analizlerinde temel varsayimlardan biri, kullanilan serilerin duragan olmasidir.
Duraganlik, serinin ortalamasinin, varyansinin zamana gore sabit ve otokovaryanslarinin ise yalnizca
gecikmeye bagli olup zamanla de§ismemesi anlamina gelmektedir. Diger bir ifadeyle, duragan bir
serinin istatistiksel 6zellikleri zaman boyunca sabittir. Bu 6zellik, tahmin edilebilirlik ve ekonometrik
modellerin giivenilirligi agisindan kritik neme sahiptir. Duragan olmayan serilerin kullanimi, 6zellikle
sahte regresyon problemlerine yol acabilir. Bu durumda, iki serinin arasinda ger¢ekte herhangi bir
nedensel iliski bulunmamasina ragmen, yiiksek derecede anlamlilik ve yiiksek determinasyon katsayilari
(R?) elde edilebilir. Bu problem ilk olarak Granger ve Newbold (1974) tarafindan sistematik bi¢cimde
tamimlanmis ve duragan olmayan serilerin regresyonlarinda t-istatistiklerinin yaniltici olabilecegi
gosterilmistir. Benzer sekilde, Sims (1980) c¢alismasinda makroekonomik zaman serilerinde
nedenselligin yoniiniin ve gecikme yapisinin belirlenmesinde duraganligin temel kosul oldugunu
vurgulamistir. Bu nedenlerle, zaman serisi modellerine baslamadan 6nce degiskenlerin duragan olup
olmadigmin test edilmesi gerekmektedir. Makroekonomik zaman serileri genellikle uzun doéneme
yayilan, ekonomik politikalar, krizler, yapisal reformlar ve digsal soklardan etkilenmis verilerden
olugmaktadir. Bu tiir serilerde, yalnizca zamanla degisen egilimler degil, ayn1 zamanda yapisal
kirilmalar da s6z konusu olabilmektedir. Bu nedenle, serilerin duraganliginin dogru bigimde test
edilebilmesi icin hem klasik hem de yapisal kirilmalar1 dikkate alan birim kok testlerinin birlikte
uygulanmasi 6nem arz etmektedir. Calismada oncelikle Denklem 2’de verilen Genisgletilmis Dickey-
Fuller (ADF) testi (Dickey ve Fuller, 1981) testi uygulanmistir.

14
AY, =yY,_, + Z (6;AY;—;) + e,

j-1
14
AY, = a+yY_; + z (6;AY,_;) + e, (2)
j-1
14
A, =a+pt+yYe+ ) (§AY—;) +e
j-1

Bu test, y > 0 (seride birim kdk vardir) seklindeki yokluk hipotezine kars1, y <0 (seri duragandir)
alternatif hipotezine gore yiiriitiilmektedir. Ancak ADF testi, serideki potansiyel yapisal kirilmalar1 goz
oniinde bulundurmadig i¢in, boyle bir kirllma mevcutsa testin giicli azalmakta ve yaniltict bigimde
serinin duragan olmadigi sonucuna varilabilmektedir (Perron, 1989). Bu olasiligi minimize etmek
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amaciyla, yapisal kirilmalar1 igsel olarak belirleyebilen Zivot-Andrews (ZA) testi de calismada
kullanilmustir. ZA testi, seride tek bir yapisal kirllma oldugunu varsayar ve bu kirilma noktasini veri
icinden optimize ederek, daha giivenilir birim kok sonuglari sunar (Zivot ve Andrews, 1992). ZA
testinde ii¢ farkli durumdaki kirilmalar modele dahil edilmektedir. Buna gore;

k
Ay, = ¢ + ay,_, + Bt +yDU, + Z d;Ay,_; + & (Model A)
=1
k
Ay, =c+ ay;_1 + Bt + 0DT; + z djAy._; + & (Model B) 3)
=1

K
Ay, =c+ay,_1 + Bt +6DU, +yDT, + Z djAy;_; + & (Model €)
i=1

Denklem (3)’te gosterilen Model A’da, yapisal kirilmanin yalnizca serinin diizey bileseninde
meydana geldigi varsayilir. Model, sabit terimde ani bir degisimi temsil eden kukla degiskeni icerir.
Kirilma sonrasi donemde sabit terimin diizeyi farklilasabilirken, trendin egimi sabit kalir. Dolayisiyla
bu model, serinin seviyesinde gergeklesen yapisal degisikliklere karsi duyarlidir. Model B’de, yapisal
kirilmanin serinin trend (egim) bileseninde ortaya ¢iktigin1 varsayar. Kirilma sonrasi dénemde serinin
egiminde bir degisiklik yasanabilirken, diizey bileseni sabit kalir. Trenddeki bu degisimi temsil etmek
iizere modele trend kirilma terimi dahil edilmistir. Model, uzun vadeli egilimde meydana gelen yapisal
doniisiimlerin etkisini test etmeyi amaglar. Model C’de, hem diizey hem de trend bileseninde es zamanl
yapisal kirllma olasiligini dikkate alir. Hem sabit terimde ani bir sigrama hem de trendin egiminde bir
degisim gozlemlenebilir. Bu baglamda, model yapisal kirilmalara kars1 en esnek yapiyr sunmakta ve
serideki daha karmasik yapisal degisikliklerin birim kok testi iizerindeki etkisini degerlendirmeye
olanak tanimaktadir.

Bu dogrultuda gerceklestirilen ADF ve ZA birim kok testlerine iliskin sonuglar Tablo 2 ve Tablo
3’te verilmektedir.

Tablo 2
ADF testi sonuclar
Degisken Fark Seviyesi Test Istatistigi Kritik Deger (%5)
Kredi diizey 2,3382 -2,88
Faiz diizey -0,4507 -2,88
USD diizey -2,0024 -3,43
Enf diizey -7,6147* -3,43

* 0,05 anlamlilik diizeyinde serinin birim kok igerdigine iliskin yokluk hipotezi reddedilmistir.

Tablo 3
ZA Testi sonuglart
.. — C . . 9 Potansiyel
0
Degisken Fark Seviyesi Test Istatistigi Kritik Deger(%5) Kirlma Noktast
Kredi diizey -5,2529* -5,08 2018 - 08
Faiz diizey -3,1616 -5,08 2021 -08
USD diizey -5,9686* -5,08 2021 -10
Enf diizey -8,0916* -5,08 2022 - 01

* 0,05 anlamlilik diizeyinde serinin birim kok i¢erdigine iligkin yokluk hipotezi reddedilmistir.

Caligmada yer alan dort temel degisken icin ADF ve ZA testleri karsilastirildiginda, Kredi, USD
ve Enflasyon degiskenleri ADF testine gore duragan gériinmemekte; ancak ZA testi bu degiskenlerde
5% anlamlilik diizeyinde yapisal kirilmalarla birlikte duragan olduklari tespit edilmislerdir. Ozellikle
kredi serisi i¢in 2018-08, USD kuru i¢in 2021-10 ve enflasyon serisi i¢in 2022-01 aylarinda kirilma
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noktalar: belirlenmis ve bu tarihler serilerdeki yapisal doniisiimleri temsil etmektedir. 2018 yilinin
agustos ayinda ABD ile yaganan Rahip Brunson gerilimi ve buna eklenen giimriik yaptirimlari, Tiirk
Lirasi’nda hizl1 bir deger kaybina yol agmustir. Ekim 2021°de ise doviz piyasasinda ve genel ekonomik
goriiniimde 6nemli gelismeler yasanmistir. Bu dénemde TCMB politika faizini %18’den %16’ya
diistirmiis, yillik enflasyon %19-%21 araliginda seyretmeye baslamis ve bu durumun ardindan déviz
kuru yeniden ytikselis egilimine girmistir. S6z konusu faiz indirimi, TL iizerindeki baskiy1 artirarak
USD/TL kurunda belirgin bir kirilma etkisi yaratmistir. Ocak 2022’de ise Tiiketici Fiyat Endeksi
%11,10 olarak gerceklesmis, 6zellikle gida ve enerji fiyatlarindaki artislar dikkat cekmistir. Koronaviriis
sonrast toparlanmanin zayif kaldigi bir ekonomik ortamda gozlenen bu yiiksek enflasyon donemi,
onemli bir yapisal kirllma olusturmustur. Bu nedenlerle, ADF testinin sinirh kaldigr durumlarda ZA
testinin bulgularma oOncelik verilmis; faiz degiskeni ise her iki testte de duragan olmayan bir yapi
gostermistir. Sonug olarak, yapisal kirilmalara duyarli bir yontem olan Zivot-Andrews testi bu calismada
duraganlik analizi agisindan temel referans alinmis ve yorumlar bu testin sonuglarina dayandirilmistir.

Makroekonomik degiskenler arasindaki iligkilerin zaman iginde sabit kalmadig1 fikrinden yola
cikan Time-Varying Parameter Vector Autoregression (TVP-VAR) modelleri, politika soklarinin
dinamik etkilerini dénemsel olarak analiz edebilme esnekligi sunmaktadir(Primiceri, 2005). Model
matematiksel olarak

Ve =C +ByYe1+Byyea+ -+ BreVer tunt=1,...,T (4)

seklinde ifade edilir. Burada y;, n x 1 boyutlu i¢sel degiskenler vektoriinii, c; zamanla degisen
sabit terimleri, B; ; zamanla degisen gecikme katsay1 matrislerini ve u, hata terimini temsil etmektedir.

Primiceri’nin modelinde, hata teriminin varyans-kovaryans matrisi €Q;, yapisal soklarin hem
varyanslarindaki hem de kovaryanslarindaki zamana bagli degisimi yakalayacak sekilde agsagidaki gibi
iicgensel matris indirgemesi ile temsil edilir:

Q=47 ) Z 47ty 5)
t t

Burada A; yapisal soklar arasindaki esanli iligkiyi tanimlayan alt tiggen matrisini;

0(21' 1 ., E
At = : t .. . 0 (6)
An1e " Fnn—1t 1

X, soklarin zamanla degisen standart sapmalarini;

[O-l,t 0 cee 0'|
|0 oy - P

=l e o @
l 0 eee 0 o-Tl,tJ

iceren diyagonal matristir. Xy = Iy @ (1,y(t-1} -, Y{t-s)’) olarak tanimlandiktan ve B,
vektorii ¢; ile B;; vektorlerinin st iiste eklenmesiyle olusturulduktan sonra, Denklem (4) asagidaki
sekilde yeniden ifade edilebilir:

Y; = X;B; + A;? Z & 8)
t

Model parametrelerinin evrimsel yapisi (B;), durum-denklemleri araciligiyla rastgele yiiriiyiis
siiregleriyle tanimlanmakta ve bu nedenle parametreler zaman boyunca kademeli olarak degismektedir.
Modelin tahmini, Bayesyen yaklasim c¢er¢evesinde, MCMC (Markov Chain Monte Carlo) yontemleri
ve Ozellikle Gibbs 6rnekleme ile gergeklestirilmektedir (Primiceri, 2005).

Zamanla degisen yapisal iliskilerin analizi, 6zellikle finansal ve makroekonomik zaman
serilerinde oldukca Onemlidir. Ekonomik serilerde goriilen kirilmalar, rejim degisimleri ve kriz
donemleri gibi yapisal donisiimler, sabit parametreli VAR modellerinin yetersiz kalmasina neden
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olmaktadir. Bu baglamda, ¢alismada Zamana Gore Degisen Parametreli VAR (TVP-VAR) modeli
uygulanmis ve sistemdeki yapisal iliskilerin zaman i¢inde nasil evrildigi analiz edilmistir.

Uygulanan modelde dort adet temel degisken yer almaktadir: faiz orami (faiz), kredi hacmi
(kredi), doviz kuru (usd) ve sabit enflasyon serisi (enf). Bu degiskenlerle kurulan TVP-VAR(1)
modelinde 1. gecikme kullanilmistir. Modelin ¢iktilar1 asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

Toplam degisken sayisi (r): 4

Gecikme sayist (p): 1

Toplam zaman noktasi :147 (2013 Ocak — 2025 Haziran)

Katsay1 matrisi boyutu (By): 4 x 4 x 147

Toplam katsay1 sayist: 4 x 4 x 147 =2352 adet zamanla degisen parametre tahmin edilmistir.

Bu kadar yiiksek boyutlu bir katsay1 kiimesinin dogrudan tablolastirilarak raporlanmasi hem
okuyucunun bilgiye erisimini zorlastirmakta hem de ¢calismanin ana mesajini dagitmaktadir. Bu nedenle,
her bir katsaymin zaman i¢indeki ortalamasi alinarak Tablo 4’te raporlanmis, boylece ortalama etkiler
konusunda fikir verilmistir. Ancak katsayilarin zamana gore evrimini daha seffaf sekilde analiz
edebilmek i¢in dinamik etki tepki grafikleri sunulmus ve bu grafiklerle faiz orani soklarinin sistem
iizerindeki zamanla degisen etkisi detayl1 bicimde gorsellestirilmistir.

Tablo 4
Etki tepki fonksiyonu katsayilar

Tepki Degiskeni Aciklayici Degisken Ortalama Katsay1
faiz faiz_ L1 0,3870
kredi faiz_ L1 -0,0036
usd faiz_ L1 -0,0063
kredi faiz_L1 -0,0003
faiz kred_L1 4,1913
kredi kred L1 0,3727

Tablo 4’te sunulan ortalama katsayilar, TVP-VAR(1) modelinden elde edilen zamanla degisen
regresyon katsayilarimin her bir zaman noktasi i¢in alinan ortalamalarin1 yansitarak genel egilimler
hakkinda bilgi vermektedir. Burada L1 olarak gosterilen kisaltma degiskenlerin birinci derece
gecikmelerini ifade etmektedir. Ozellikle faiz orami soklarmin diger makroekonomik degiskenler
iizerindeki etkisi degerlendirildiginde; faiz oraninin kendi gecikmeli degerine oldukca duyarli oldugu
(0,3870) ve gegmis diizeylerinin mevcut faiz iizerinde kalici etkiler yarattigi goriilmektedir. Faiz orani
artiglarinin kredi hacmini (-0,0036), déviz kurunu (-0,0063) ve enflasyonu (-0,0003) sinirli ve negatif
yonde etkiledigi gozlemlenmekle birlikte, bu katsayilarn diisiik biiyiikligii etkinin zayif ve muhtemelen
zamanla degisken oldugunu diisiindiirmektedir. Ote yandan, kredi hacmindeki genislemelerin faiz
oranlarini anlamli bigimde artirdig1 yoniindeki pozitif ve yiiksek katsay1 (4,1913), aradaki igsel iliskiye
dikkat ¢ekmektedir. Kredi piyasasinda da kendi gecikmesine karsi belirgin bir pozitif bagimlilik
(0,3727) tespit edilmistir. Ancak bu ortalamalar, TVP-VAR modelinin en temel avantaji olan zamana
bagli dinamik yapiy1 yansitmakta yetersiz kalmakta, dolayisiyla iligkilerin yillar i¢indeki degisimini
anlamak i¢in grafiksel analizlerin kullanilmasi zorunlu hale gelmektedir.

TVP-VAR modeli, ekonomik iliskilerin zamanla nasil evrildigini yakalayabilmek amaciyla
gelistirilmis bir ¢cergevedir. Bu nedenle sabit katsayilarin ortalamalarmi tablo seklinde sunmak, modelin
sundugu en kritik avantaj1 sinirli bigimde yansitabilir. Bu sinirliligi agmak ve faiz orani soklarmin diger
makro degiskenler iizerindeki etkisinin zaman i¢inde nasil farklilastigini gosterebilmek i¢in ¢calismada
3-boyutlu etki tepki yiizey grafikleri kullamilmistir. Bu grafikler, hem zaman ekseninde (&rnegin
2013’ten 2024’¢) hem de sokun etkisinin incelendigi gecikme siireci boyunca (6rnegin 0-10 ay)
tepkilerin nasil degistigini eszamanli olarak ortaya koymaktadir.
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Bu ¢ercevede asagida yer alan ii¢ boyutlu etki tepki grafiklerinin elde edilmesinde kullanilan
katsayilarin zamanla evrimi Grafik 1°de verilmektedir.

TVP-VAR: Faiz Soklarinin Zamanla Degisen Etkileri

0.00

Tepki Degiskeni
== enf_sa

== kred

= usd

Katsayi

-0.02
2014 2016 2018 2020 2022 2024

Tarih

Grafik 1. TVP-VAR analizi katsaylarin zamanla evrimi

Grafik 1’deki yesil renkte yer alan ¢izgi, faiz oran1 soklarinin kredi hacmine olan etkisini
yansitmaktadir. 2013-2014 déneminde etkiler gorece zayif ve duraganken, 2016 sonrasi belirgin
bicimde negatif bir etki dikkat ¢ekmektedir. Bu donem Tiirkiye ekonomisinde kredi genislemesine
dayal1 biiyiime politikalarinin agirlik kazandigi, buna karsin siki para politikalarinin sinirlt uygulandigi
bir doneme denk gelir. Ancak 2018’deki doviz kuru krizi ve ardindan gelen sert faiz artiglari ile birlikte,
faiz soklarinin kredi hacmini daraltict etkisi artmistir. Bu da kredi kanalinin 2018 sonrasi1 daha aktif
calistigini, faiz artislarinin kredi iizerinde daha belirgin bir frenleyici rol oynadigin1 gostermektedir.
2020 pandemi doneminde ise genisletici politikalarla birlikte bu etkinin zayifladigi, sonrasinda yeniden
negatif bolgede kaldigi goriilmektedir.

Grafik 1’de mavi renk ile gosterilen ¢izgi, faiz soklarinin doviz kuru tizerindeki etkisini
yansitmaktadir. Bu iligkinin 2014-2015 yillarinda dalgali bir seyir izledigi, ancak 6zellikle 2016 sonrasi
ve 2018 krizinde negatif etkilerin derinlestigi goriilmektedir. Bu, faiz artinmlarinin déviz kurunu
dengelemek amaciyla daha agresif bigimde kullanildigini gostermektedir. 2018 ortasindan itibaren
etkilerin -0.02’ye kadar indigi goriilmektedir; bu da sikilastirici para politikalarinin kur tizerindeki
etkisinin oldukga gii¢lii oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak 2021-2022 arasinda bu etkinin zayifladig
ve daha yatay bir seyir izledigi goriilmektedir; bu da politika faizinin kur tizerindeki etkisinin azaldigini,
ozellikle politika-faiz makasinin bozuldugu donemlerde (6rnegin 2021 sonu — 2022 basi) para
politikasinin kur {izerinde etkili olamadigini ima etmektedir.

Grafik 1°de yer alan kirmizi ¢izgi ise faiz orami goklarinin enflasyon iizerindeki etkisini
gostermektedir. Bu etki grafik boyunca ¢ok zayif kalmistir. Enflasyon {izerindeki katsayilar hemen her
donemde sifira ¢ok yakin seyretmektedir. Bu da Tiirkiye’de faiz politikalarinin dogrudan enflasyon
tizerinde kisith ve zamanla tutarsiz bir etkisi oldugunu gostermektedir. Enflasyonun biiyiik 6l¢iide kur
geciskenligi, maliyet yonli faktorler ve beklentilerle sekillendigi diisiiniildiigiinde, faiz politikasi bu
mekanizma {izerinde dolayli ama siirl bir rol oynamustir. Ozellikle 2021 sonrasi para politikasinin
"enflasyon hedeflemesi" disina ¢iktig1 donemlerde bu etki iyice kaybolmaktadir.
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Grafik 2. Kredi degiskeninin faiz degigkenine tepkisi

Grafik 2’de faiz oranmi soklarmin kredi hacmi {izerindeki zamana ve etki siiresine bagli etkisi
gozlemlenmektedir. 2013-2015 doneminde faiz soklarinin kredi tizerindeki etkisi zayif ve dalgali iken,
2016 sonras1 Ozellikle 2018 doviz krizi donemine yaklasirken belirgin negatif tepkiler ortaya
¢ikmaktadir. Bu, TCMB’nin faiz artirimlar1 yoluyla kredi genislemesini sinirlamak tizere kredi kanalim
daha aktif kullandigimi gostermektedir. Ayrica kriz sonrast 2019-2020 doneminde bu etkinin daha
zayifladigl, ancak 2021 sonrasi politika normallesme ¢abalariyla yeniden negatif tepkilerin ortaya ¢iktig
goriilmektedir. Etki siiresi kisa vadede (02 ay) en belirgin olup, zaman iginde azalmaktadir.
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Grafik 3. USD degiskeninin faiz degiskenine tepkisi

Grafik 3’te faiz soklarinin doviz kuru iizerindeki etkisi sunulmaktadir. Ozellikle 2018 &ncesi
donemde faiz soklarmin kur tizerindeki etkisi simirliyken, 2018°deki kur krizinden itibaren oldukga
belirgin negatif etkiler goze ¢carpmaktadir. Bu, faiz artinmlarimin kur soklarin1 bastirmak i¢in bir arag¢
olarak kullanildigin1 géstermektedir. Ancak 2021 sonrasinda —6zellikle faiz indirim siirecinde— bu
iliskinin zayifladig1 goriilmektedir. Bagka bir ifade ile faiz artirimm beklentisinin ortadan kalktigi ve
politika faizinin piyasa ger¢eklerinden koptugu dénemlerde, faiz kararlarinin kur tizerindeki etkisi de
belirgin bicimde azalmistir. Ayrica etki en gii¢lii bicimde kisa vadede (03 ay) ortaya ¢ikmaktadir.
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Grafik 4. Enflasyon degiskeninin faiz degiskenine tepkisi

Grafik 4’te, faiz oranina gelen tekil soklarin enflasyon iizerindeki etkisi her bir zaman
noktasinda ve her gecikme ufkunda negatif degerler etrafinda dalgalanmakta, ancak mutlak biiyiikliik
agisindan hi¢bir zaman -0,007’yi asmamaktadir. Kisa vadede (0-2 ay gecikme) en biiyiik daraltici etki
gozlemlenirken, etkiler gecikme ufku genisledikge hizla geri donmekte ve 5—10 aylik zaman donemi
boyunca hemen hi¢ iz birakmamaktadir. Zaman ekseninde ise, 2016-2018 arasindaki donemde
(6zellikle 2018 krizine yaklasirken) yiizey, diger yillara gore biraz daha derin mavi ton alarak negatif
etkinin gorece arttigini; buna kargin 2019-2021 ve sonrasinda yesil-mor gecisli daha diiz bir bandin
hakim oldugunu, baska bir ifade ile kredibilitenin zayifladigi veya faiz-enflasyon baglantisinin
gevsedigi donemlerde etki biyiikliigliniin daha da sonlimlendigini isaret etmektedir. Grafik alaninda
hi¢bir zaman gii¢lii veya kalici bir negatif tepki platosu olusmadigindan, Tiirkiye’de faiz oram
degisikliklerinin mevsimsellikten arindirilmis fiyat diizeyi iizerinde dogrudan ve kalici bir etki
yaratmadig1; sokun biiyiikliigi, etki hiz1 ve siirlikleyiciliginin hem kisa vadeli hem de tarihsel baglamda
oldukea siirli kaldig1 sonucuna ulasilabilir.

4. Sonugc ve tartisma

Bu caligmada, Tirkiye ekonomisinde para politikasi soklarinin kredi hacmine, doviz kuru
dinamiklerine ve enflasyona zaman i¢inde nasil yansidigi Zamanla Degisen Parametreli VAR (TVP-
VAR) modeliyle analiz edilmektedir. 2013.01-2025.05 dénemi aylik verileriyle elde edilen bulgular,
kredi kanalinin etkinliginin fonlama kosullari, teminat degerleri ve kur oynakligi {izerinden rejimlere
duyarli bir iletim mekanizmasi olarak donemsel bigimde farklilastigini gostermektedir: 2018 6ncesinde
faiz soklariin kredi hacmi tizerindeki etkisi sinirlt kalmakta, 2018 doviz krizi sonrasinda ise belirgin
bicimde artmaktadir. Doviz kuru tepkileri esanl olarak giiclenmekte, enflasyon tepkileri ise zayif ve
baglamsal kalmaktadir. Bu sonuglar, Tiirkiye’de kredi kanalinin igledigine dair Kiling ve Kiling (2020)
ile tutarlilik arz etmekte; sabit parametreli klasik VAR modelleri ile raporlanan istatistiksel belirsizligin
(Cavusoglu, 2002) aksine, TVP-VAR ¢ercevesiyle zamanla degisen katsayilar ve sok volatilitesi
iizerinden politika etkilerinin daha incelikli bigimde ayristirilabildigini ortaya koymaktadir. Dolayistyla,
para otoriteleri agisindan politika zamanlamasi ve ara¢ bilesiminin rejim/kirilma duyarliligi gozetilerek
degerlendirilmesi Onerilmektedir. Ayrica, Mishchenko vd. (2021) ve Li vd. (2021) calismalarinda
Ukrayna ve Cin Orneklerinde gozlenen “kriz donemlerinde kredi kanalimin giliglenmesi” bulgusu,
Tiirkiye verisinde de dogrulanmistir; modelin etki tepki fonksiyonlari, 2016 sonrasi sik1 ve gevsek para
politikas1 rejimleri arasinda kredi talebinin faiz artiglarina verdigi tepkide anlamli farkliliklar ortaya
koymustur. Oztung ve Bayrakdar (2023) tarafindan panel GMM ydntemiyle finansal derinlesme
kanallar1 arasinda en giivenilir kanal olarak tanimlanan verimlilik etkisi, burada kredinin hacimsel
kanalina kiyasla daha istikrarli kalirken, kredi kanalinin ¢ok daha dalgali ve déneme 6zgii ¢alistig
belirlenmistir.

Sonug¢ olarak, Tirkiye’de kredi kanalinin etkinligi sabit kalmayip politika rejimi ve
makroekonomik kirilmalarla siki sekilde iligkilidir. Para otoritelerinin, kredi kanalimi hedefleyen
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araglarinin etkinligini degerlendirmek i¢in sabit parametreli modeller yerine TVP-VAR gibi zamana
duyarli yaklasimlari tercih etmesi, politika tasariminda zamanlama ve enstriiman se¢imine dair daha
dogru sonuglar vermektedir.

Enflasyon dalgalanmalari, kredi kanalinin etkinligini zaman zaman zayif kilmaktadir. Merkez
Bankas1 (TCMB), para politikasinda seffaflik ve tutarli bir enflasyon hedeflemesi stratejisi izleyerek,
fiyat istikrarini stirdiiriilebilir seviyelerde tutmali; boylece kredi arz1 iizerindeki belirsizlikleri azaltarak
kredi kanalinin giivenilirligini artirmalidir. Bulgular déviz kuru ve faiz soklarimin kredi hacmi
tizerindeki payinin yiiksek oldugunu gostermektedir. Bu nedenle, bankalarin sermaye yeterlilik oranlari
ve likidite tamponlarin1 giiglendirecek makro ihtiyati diizenlemeler devreye alinmali; asir1 dalgalanma
donemlerinde kredi arzinin ani kesilmesi riskine kars1 finansal sistem dayaniklilig1 saglanmalidir.

Sabit parametreli modellerin aksine TVP-VAR gibi zamanla degisen dinamik yapilari
yakalayan modeller, politika araglarinin dénemsel etkinligini dogru bigimde analiz etmektedir. TCMB
biinyesinde politika degerlendirmelerinde ve strateji olusturma siireglerinde bu tiir esnek modelleme
yaklagimlarimin kullamimi yayginlastirilmali, diizenli olarak giincellenen dinamik analiz raporlar
hazirlanmasi onerilmektedir.

Yazar beyam

Arastirma ve yayin etigi beyani

Bu caligsma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.

Etik kurul onay1

Bu calisma i¢in etik kurul onay1 gerekmemektedir.

Yazar katkilar1

Calisma tek yazarhdir.

Cikar catismasi

Yazarlar ya da ii¢iincii taraflar agisindan ¢alismadan kaynakli ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
Destek beyam

Bu ¢aligma igin herhangi bir destek alinmamustir.
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Bu calisma, bireylerin saglik hizmetlerinde yapay zekd ve robotik
teknolojilere yonelik korku, giiven ve fayda algilarinda toplumsal
cinsiyetin roliinii incelemektedir. Tiirkiye genelinde 427 katilimciyla
cevrim ici anket yoluyla yiiriitiilen aragtirmada veriler SPSS programu ile
analiz edilmistir. Bulgular, kadinlarin yapay zeka ve robotik teknolojilere
kars1 erkeklere kiyasla daha yiiksek diizeyde korku duydugunu ve daha
disilk giiven ile fayda algisina sahip oldugunu gostermektedir.
Kadinlarim 6zellikle etik ihlaller, mahremiyet kaygilari, saglik
hizmetlerinin 6zel sirketlere devredilmesi ve insan unsurunun
makinelerle ikame edilmesi konularinda daha fazla endise duyduklari
belirlenmistir. Erkekler ise bu teknolojilerin is yiikiinii azaltma, siire¢
verimliligini artirma ve hizmet kalitesine katkida bulunma gibi
potansiyel faydalarina iliskin daha olumlu tutum sergilemistir. Bu
sonuglar, saglikta dijitallesme siire¢lerinde toplumsal cinsiyet
farkliliklarim1 ~ gbzeten kapsayict ve etik odakli stratejilerin
gelistirilmesinin 6nemini ortaya koymaktadir.
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ABSTRACT

This study examines the role of gender in individuals’ perceptions of
artificial intelligence and robotic technologies in healthcare, focusing on
fear, trust, and perceived benefits. The research was conducted with 427
participants across Tiirkiye using an online survey, and the data were
analyzed with SPSS. The findings indicate that women reported higher
levels of fear and lower levels of trust and perceived benefits toward
artificial intelligence and robotic technologies compared to men.
Women expressed greater concerns particularly about ethical violations,
privacy issues, the transfer of healthcare services to private companies,
and the replacement of human roles with machines. Men, on the other
hand, demonstrated more positive attitudes regarding the potential
benefits of these technologies, such as reducing workload, increasing
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process efficiency, and enhancing service quality. These results
underscore the importance of developing inclusive and ethically-
oriented strategies that account for gender differences in the
digitalization of healthcare services.

1. Giris

Dijitallesme, ¢agimizin en 6nemli doniisiim siireclerinden biri olarak hem ekonomik hem de
toplumsal alanlarda koklii degisimler yaratmaktadir. Yapay zeka ve robotik teknolojiler, bu doniistimiin
oncii unsurlart arasinda yer almakta; igsletmelerde verimlilik artisi, maliyetlerin azaltilmasi ve siireglerin
iyilestirilmesinde kritik roller iistlenmektedir. Ozellikle saghik sektdrii gibi hizmet odakli, yiiksek
uzmanlik gerektiren ve insan faktoriiniin 6n planda oldugu alanlarda bu teknolojilerin kullanimu,
yalnizca teknik bir ilerleme degil; aym1 zamanda toplumsal bir doniisiim siireci olarak da
degerlendirilmelidir. Ciinkii saglik hizmetlerinde yapay zeka ve robotik sistemlerin entegrasyonu, klinik
stireclerin etkinligini artirmanin 6tesinde, bireylerin teknolojiye iliskin gliven, fayda ve risk algilarim
dogrudan etkilemektedir.

Nitekim literatiirde yapay zeka destekli tan1 sistemleri, robotik cerrahi, dijital hasta takibi ve
kisisellestirilmis tedavi gibi uygulamalarin saglik hizmetlerinin erisilebilirligini ve etkinligini artirdig1
siklikla rapor edilmistir (Jiang vd., 2017; Topol, 2019). Bununla birlikte bu teknolojiler etik sorumluluk,
veri mahremiyeti, algoritmik seffaflik ve insani temasin azalmasi gibi yeni tartigma alanlarini da
beraberinde getirmektedir (Floridi ve Cowls, 2019; Jobin, lenca ve Vayena, 2019). Dolayisiyla,
dijitallesmenin saglik alanindaki etkileri yalnizca teknik ve ekonomik parametrelerle degil;, aym
zamanda sosyo-kiiltiirel boyutlariyla da ele alinmalidir. Ozellikle toplumsal cinsiyet gibi demografik
degiskenler, bireylerin bu teknolojilere yonelik algi ve tutumlarmin sekillenmesinde 6nemli bir rol
oynamaktadir.

Bu caligsmada, saglik hizmetlerinde yapay zekd ve robotik teknolojilere yonelik tutumlarin
toplumsal cinsiyet baglaminda nasil farklilagtigi incelenmektedir. Calismanin bulgularinin, dijitallesen
saglik sistemlerinde toplumsal cinsiyet farklarinin gozetildigi, daha kapsayici ve siirdiiriilebilir yonetim
stratejilerinin gelistirilmesine katki saglamasi beklenmektedir. Boylelikle arastirma, yalnizca saglikta
yapay zeka ve robotik teknolojilerin teknik boyutlarina degil; ayn1 zamanda toplumsal kabul siire¢lerine
de 151k tutmay1 amaglamaktadir.

2. Literatiir taramasi

Yapay zeka ve robotik teknolojiler, isletme ve yonetim literatiiriinde dijital doniigiimiin temel
bilegenleri arasinda goériilmektedir (McAfee ve Brynjolfsson, 2017). Bu teknolojilerin tiretim, hizmet ve
kamu sektorlerinde yayginlagmasi; siire¢ verimliligini artirma, hata oranlarin1 azaltma ve miisteri/hasta
memnuniyetini yiikseltme gibi hedeflerle iligkilendirilmektedir (Davenport ve Ronanki, 2018). Saglik
sektoriinde yapay zeka destekli uygulamalar; hizli ve dogru tani, kigisellestirilmis tedavi, hasta takibi ve
kaynak yonetiminde devrim niteliginde katkilar sunmaktadir (Jiang vd., 2017; Topol, 2019). Bununla
birlikte saglik hizmetlerinin dogas1 geregi yiiksek diizeyde giiven, etik sorumluluk ve insani temas
gerektirmesi, bireylerin bu teknolojilere daha temkinli yaklagmasina yol agabilmektedir (Johnk, Weilert
ve Wyrtki, 2021).

Teknoloji kabul modelleri, bireylerin teknolojiyi algiladiklar1 fayda, kullanim kolayligi, gliven
ve risk faktorlerinin benimseme davranigini belirledigini gostermektedir (Davis, 1989; Venkatesh,
Morris, Davis ve Davis, 2003). Ozellikle yapay zeka ve robotik gibi karmasik yeniliklerde demografik
ozellikler de kabulii etkileyen 6nemli degiskenlerdir. Literatiirde, cinsiyetin teknolojiye yonelik
tutumlarda belirleyici bir rol oynadigi bir¢ok calismada rapor edilmistir. Erkeklerin teknolojik
yeniliklere daha olumlu ve giiven temelli yaklastigi; kadinlarin ise daha temkinli ve risk odakli egilimler
sergiledigi ifade edilmektedir (Choudrie, Junior, McKenna ve Richter, 2018; Dwivedi vd., 2021; Gefen
ve Straub, 1997).
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Toplumsal Cinsiyet A¢isindan:

Dijital saglikta yapay zeka ve robotik teknolojilerin benimsenmesi yalnizca teknik yeterliliklere
degil, toplumsal cinsiyet gibi sosyo-demografik faktorlere de duyarlidir. Birlestirilmis Teknoloji Kabul
ve Kullanim Kurami (Unified Theory of Acceptance and Use of Technology-UTAUT), cinsiyeti temel
bir diizenleyici degisken olarak ele almakta; erkeklerin performans beklentisine, kadinlarin ise ¢aba
beklentisi ve sosyal etkiye daha duyarli oldugunu 6ne stirmektedir (Afonso, Roldan, Sdnchez-Franco ve
Gonzalez, 2012; Venkatesh vd., 2003). Benzer seckilde, Teknoloji Kabul Modeli (Technology
Acceptance Model-TAM) temelli caligmalar, erkeklerde algilanan ise yararliligin; kadinlarda ise
algilanan kullanim kolaylig1 ve sosyal normlarin teknoloji kabuliinde daha belirleyici oldugunu ortaya
koymustur (Venkatesh ve Morris, 2000).

Giincel ampirik ¢aligmalar da bu farklilagmay1 desteklemektedir. Aldasoro ve arkadaglar
(2024), iiretken yapay zeka kullaniminda erkeklerin oranint %50, kadinlarin oranini ise %37 olarak
saptamistir. Benzer sekilde, Pew Research Center’in (2025) bulgulari, erkeklerin yapay zekanin
toplumsal etkilerine daha iyimser ve heyecanl yaklastigini; kadinlarin ise daha temkinli kaldigini ortaya
koymaktadir. Ayrica Russo ve arkadaglarinin (2025) ¢aligmasinda, kadin katilimcilarin yapay zeka
kaygisinin daha yiiksek; olumlu tutum ve algilanan bilgi diizeyinin ise daha diisiik oldugu saptanmstir.
Ayrica, diigiik kaygi diizeyinde kadinlar erkeklere kiyasla daha olumsuz tutum sergilerken, yiiksek kaygi
diizeyinde cinsiyet farkliliklarinin azaldigi gézlenmistir (Russo vd., 2025).

Saglik baglaminda “giliven” faktorii kritik bir 6nem tagimaktadir. Shevtsova ve arkadaglarinin
(2024) caligsmasi, tibbi yapay zekdya duyulan giivenin 6zellikle belirsizlik, seffaflik ve algilanan kontrol
boyutlartyla yakindan iligkili oldugunu ve bu iligkilerin cinsiyet gibi demografik degiskenlerden
etkilendigini ortaya koymustur. Benzer sekilde, robotik sistemlere yonelik arastirmalar da toplumsal
cinsiyet farklarini vurgulamaktadir. de Graaf ve Allouch (2013), sosyal robotlara iligkin ¢calismalarinda
kadinlarin mahremiyet, etik kaygilar ve insan unsurunun geri planda kalmasi gibi konularda daha yiiksek
endise duydugunu; erkeklerin ise daha ¢ok islevsellik ve fayda boyutuna odaklandigini bildirmistir. Bu
bulgular, Abel ve arkadaslarinin (2024) calismasiyla da desteklenmekte; séz konusu arastirmada,
kadinlarin robotik sistemlerde risk algilarinin erkeklere kiyasla daha yiiksek oldugu, erkeklerin ise
verimlilik ve performans beklentilerini 6ne ¢ikardiklart saptanmustir.

Cinsiyet temelli esitsizlikler de bu tutum farklarim gii¢lendirmektedir. Diinya Ekonomik
Forumu (World Economic Forum)’nun (2024) Global Gender Gap Report 2024 raporu, isgiicii ve
dijital/teknik beceri alanlarinda cinsiyet esitsizliklerinin devam ettigini ortaya koymaktadir. Tiirkiye
Istatistik Kurumu (TUIK) nun 2024 Hanehalk: Bilisim Teknolojileri Kullamm Arastirmas: verilerine
gore, erkeklerin internet kullanim oranm1 %92,2 iken kadinlarda bu oran %85,4’tiir. Ekonomik 1$birligi
ve Kalkinma Tegkilat1 (Organisation for Economic Co-operation and Development-OECD) nin Does
Healthcare Deliver? (2025) raporundaki PaRIS (Patient-Reported Indicator Surveys) verileri ise birgok
iilkede erkeklerin saglik sistemlerine yonelik giiveninin kadinlara kiyasla daha yiiksek oldugunu
gostermektedir.

Bu baglamda, literatiir kadinlarin veri mahremiyeti, algoritmik 6nyargi ve agiklanabilirlik
konularinda erkeklere kiyasla daha hassas olduklarini géstermektedir (Jobin vd., 2019; Shevtsova vd.,
2024). Shevtsova ve arkadaslarmin (2024) bulgulari, tibbi yapay zekdya duyulan giivenin 6zellikle
seffaflik, belirsizlik ve algilanan kontrolle yakindan iliskili oldugunu, ayrica bu iliskilerin cinsiyet gibi
demografik degiskenlerden etkilendigini ortaya koymaktadir. Literatiir genelinde {i¢ temel egilim one
cikmaktadir:

o Kadinlarda etik ve mahremiyet risklerine iliskin kaygilarin daha yiiksek olmasi (Abel vd., 2024;
de Graaf ve Allouch, 2013),
e Giiven boyutunda kadinlarda seffaflik ve insan temasina yonelik beklentilerin daha belirleyici
hale gelmesi (Shevtsova vd., 2024),
e FErkeklerde ise verimlilik ve performans getirilerine duyulan giivenin daha gii¢lii olmasi (Russo
vd., 2025; Venkatesh vd., 2003).
Bu bulgular, saglikta yapay zekd ve robotik teknolojilere yonelik korku, giiven ve fayda
algilarinin cinsiyete gore farklilagsabilecegini ve bu arastirmanin hedefiyle dogrudan ortiistiigiinii
gostermektedir. Tiirkiye ozelinde cinsiyet temelli dijital ugurumun varligi da (TUIK, 2024) bu
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farkliliklarin analiz edilmesini gerekli kilmaktadir. Dolayisiyla bu ¢aligma, Tiirkiye’de saglik
hizmetlerinde yapay zeka ve robotik teknolojilerin benimsenmesine yonelik algilarda toplumsal cinsiyet
farkliliklarini ortaya koyarak literatiirdeki boslugu doldurmay1 ve kapsayici stratejilerin 6nemine dikkat
cekmeyi amaglamaktadir.

3. Yontem
3.1. Aragtirma modeli ve varsayimlari

Bu arastirma, saglik hizmetlerinde yapay zekd ve robotik teknolojilere yonelik algilarin
toplumsal cinsiyet baglaminda farklilik gdsterip gostermedigini incelemek amaciyla tasarlanmigtir.
Calisma, nicel arastirma yaklasimina dayali olup kesitsel tarama modeli kullanilmistir. Kesitsel tarama
modeli, belirli bir evrenden se¢ilen 6rneklem tlizerinden tek bir zaman diliminde veri toplanarak mevcut
durumun betimlenmesine imkan veren bir arastirma desenidir (Karasar, 2012, s. 77). Arastirma
modelinde yapay zekd ve robotik teknolojilere yonelik korku, giiven ve fayda algilari bagimh
degiskenler; toplumsal cinsiyet ise bagimsiz degisken olarak ele alinmistir.

Arastirmada, katilimcilarin anket sorularina samimi yanit verdikleri, kullanilan 6lgeklerin
incelenen degiskenleri gegerli ve giivenilir bigimde 6l¢tiigii ve toplumsal cinsiyetin bireylerin yapay
zeka ile robotik teknolojilere yonelik algilarinda ayirt edici bir faktor oldugu varsayilmaktadir.

3.2. Aragtirmanin hipotezleri

Aragtirmanin temel amaci, saglik hizmetlerinde yapay zeka ve robotik teknolojilere yonelik
korku, gliven ve fayda algilarinda toplumsal cinsiyete bagli farkliliklarin olup olmadigini belirlemektir.
Bu dogrultuda asagidaki hipotezler gelistirilmistir:

e HI: Toplumsal cinsiyet, yapay zeka ve robotik teknolojilere yonelik korku algilarinda anlamli
farklilik yaratmaktadir.

e H2: Toplumsal cinsiyet, yapay zeka ve robotik teknolojilere yonelik giiven algilarinda anlamli
farklilik yaratmaktadir.

e H3: Toplumsal cinsiyet, yapay zeka ve robotik teknolojilere yonelik fayda algilarinda anlaml
farklilik yaratmaktadir.

3.3. Evren ve O0rneklem

Arastirmanin evrenini, Tiirkiye genelinde yasayan 18 yas ve iizeri bireyler olugturmaktadir.
Orneklem, kartopu 6rnekleme teknigi ile belirlenmistir. Kartopu érnekleme, baslangigta ulasilan kiigiik
bir katilimc1 grubunun referanslari aracilifiyla yeni katilimcilara ulagsmaya dayanan ve o&zellikle
ulasilmasi gii¢ evrenlerde tercih edilen bir yontemdir (Patton, 2002, s. 237; Yildirim ve Simsek, 2008,
s. 122). Bu kapsamda toplam 427 goniillii katilimeciya ulagilmigtir. Veriler, goniilliiliik esasina dayali
olarak ¢evrim i¢i anket yontemiyle toplanmis; katilimcilara aragtirmanin amaci agiklanmis ve gizlilikleri
korunmustur.

Veri toplama siireci, 25 Nisan — 30 Haziran 2025 tarihleri arasinda yiiriitiilmiis ve belirlenen
kriterleri karsilayan 427 birey calismaya dahil edilmistir.

3.4. Veri toplama araci

Arastirmada veri toplama araci olarak, Hosgdr ve Bozkurt (2023) tarafindan gelistirilen ve
saglik alaninda yapay zeka ile robotik teknolojilere yonelik tutumlar1 6l¢gmek amactyla hazirlanan 6lgek
kullanilmastr.
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Tablo 1
Veri toplama aracina ait agiklayici bilgiler
Boliim Soru Icerigi Soru Tipi Soru Sayisi
1. Bolim  Sosyo-demografik sorular Coktan Secmeli 10
2. Bolim  Yapay zeka ve robotlara ait korku diizeyi Evet, Hayir, Kismen 6
alg1 sorulari
3. Bolim  Yapay zeka ve robotlara ait giiven diizeyi Evet, Hayir, Emin Degilim 6
alg1 sorular1
4.Bolim  Yapay zeka ve robotlara ait fayda diizeyi algt  Evet, Hayir, Fikrim Yok 8
sorular1

Tablo 1°de goriildiigii iizere, veri toplama araci dort béliimden olusmaktadir. Ilk béliimde sosyo-
demografik 6zelliklere iliskin ¢oktan secmeli 10 soru yer almakta, sonraki ii¢ boliimde ise yapay zeka
ve robotik teknolojilere yonelik korku, giiven ve fayda algilarim Slgmeye yonelik toplam 20 soru
bulunmaktadir.

3.5. Etik kurul onay1

Bu calisma, Ankara Haci Bayram Veli Universitesi Etik Kurulu’nun 27.11.2024 tarihli ve
2024/415 sayilt onayi ile yiiriitilmiistiir. Katilimcilardan, ¢alismaya goniillii katilim sagladiklarina ve
verilerinin arastirma amacl kullanilabilecegine dair bilgilendirilmis onam alinmistir. Ayrica, kullanilan
Olcek icin sorumlu yazardan e-posta yoluyla izin temin edilmistir.

3.6. Veri analizi

Toplanan veriler, SPSS 23.0 progranu kullanilarak analiz edilmistir. Oncelikle betimsel
istatistikler kapsaminda frekans ve yiizde degerleri hesaplanmistir. Ardindan, cinsiyet ile yapay zeka ve
robotik teknolojilere yonelik korku, giiven ve fayda diizeyleri arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla,
verilerin normal dagilmamasi nedeniyle non-parametrik yontemlerden Ki-kare testi uygulanmustir.
Anlamlilik diizeyi 0,05 olarak kabul edilmistir.

4. Bulgular

Bu béliimde, katilimeilarin sosyo-demografik 6zelliklerine iliskin bulgulara ve yapay zeka ile
robotik teknolojilerin benimsenmesine yonelik korku, giiven ve fayda algilarinda cinsiyet farkliliklarini
belirlemek amaciyla gerceklestirilen ki-kare analizi sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 2

Sosyo-demografik ozelliklere ait tammlayici istatistikler

Degigkenler Kategori n %
Cinsiyet Kadin 234 54,8
Erkek 193 452
Yas 18-27 245 57,4
28-47 105 24,6
48-iizeri 77 18,0
Medeni Durumu Evli 162 37,9
Bekar 265 62,1
Egitim Lise 65 15,2
Universite 300 70,3
Lisansiistii 62 14,5
Calisma Durumu Calisyyor 195 45,7
Calismiyor 232 54,3
Gelir Durumu Geliri giderinden az 113 26,5
Geliri giderine egit 230 53,9
Geliri giderinden fazla 84 19,8
Kronik Rahatsizlik Var 81 19,0
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Yok 346 81,0
Siirekli Tlag Kullanma Evet 101 23,7
Haywr 326 76,3
Daha 6nce yapay zeka kavramini duydunuz mu? Evet 414 97,0
Haywr 13 3,0
Yapay zekanin tip alaninda kullanim1 hakkinda bilginiz var m1?  Evet 146 342
Haywr 122 28,6
Kismen 159 37,2
Toplam 427 100

Bu arastirmaya toplam 427 kisi katilmistir. Katilimcilarin %54,8°1 kadin, %45,2’si erkek
bireylerden olugmaktadir. Yas dagilimima bakildiginda, katilimecilarin %57,4’t 18-27 yas araliginda,
%24,6’s1 28—47 yas araliginda, %18’1 ise 48 yas ve lzeri gruptadir. Medeni durum agisindan
degerlendirildiginde, %62,1°lik ¢ogunlugu bekar, %37,9’u ise evli bireylerden olugmaktadir. Egitim
diizeyine gore dagilimda katilimeilarin %70,3’ tiniversite, %15,2’si lise, %14,5°1 ise lisansiistii egitime
sahiptir.

Katilimeilarin %45,7°si c¢alismakta, %54,3’1 ise ¢alismamaktadir. Gelir durumu agisindan
incelendiginde, %26,5’inin geliri giderinden az, %53,9’unun geliri giderine esit ve %19,8’inin ise geliri
giderinden fazla oldugu goriilmektedir. Katilimeilarin %81°inde kronik hastalik bulunmamakta, 76,3’
diizenli olarak ila¢ kullanmamaktadir.

Yapay zekaya iliskin bilgi diizeylerine bakildiginda, katilimcilarin biiyiik ¢ogunlugu (%97)
yapay zeka kavramini daha 6nce duymus, %3l duymamistir. Yapay zekanin tip alanindaki kullanimiyla
ilgili olarak %34,2’si bilgi sahibi oldugunu, %28,6’s1 bilgi sahibi olmadigini, %37,2’si ise kismen bilgi
sahibi oldugunu ifade etmistir.

Tablo 3
Yapay zekd ve robotlara dair korku, giiven ve fayda algilarina ait ki-kare analizi
Yapay Zeka ve Robotlara Dair Kadin Erkek
Korku, Giiven ve Fayda Yanit Toplam  §2 p
Algisina Yonelik Sorulan n % n %
Sorular
Ileride yapay zekanin saglikla ~ Evet 91 552 74 448 165 15,340  0,000%*
ilgili etik sorunlara neden Hayir 45 40,5 66 59,5 111
olmasindan korkuyor Kismen 98 64,9 53 351 151
musunuz?
Ileride saglik hizmetlerinin Evet 107 552 87 44,8 194 7,825 0,020%
yapay zeka teknolojisi Hayir 44 44,0 56 56,0 100
sirketlerine devredilme ve Kismen 83 624 50 37,6 133

2 tbbi sorumlulugun
& almmmamasi olasiligindan
«%: korkuyor musunuz?
5 lleride yapay zeka robotlarin Evet 123 564 95 43,6 218 6,793 0,033*
" Hipokrat Andi'na sadik Hayir 51 451 62 549 113
§ kalmama olasiligindan Kismen 60 62,5 36 37,5 96
> korkuyor musunuz?
Ileride yapay zekanin tiim Evet 117 57,6 86 42,4 203 6,355 0,042*
insanligin tibbi bilgisini ele Hayir 58 45,7 69 543 127
gegirme Kismen 59 60,8 38 392 97
olasiligindan korkuyor
musunuz?
fleride yapay zeka bir robotun ~ Evet 175 57,6 129 42,4 304 3,512 0,173
bozulmas1 sonucu, tibbi Hayir 16 444 20 55,6 36
hataya neden olma riskinden Kismen 43 494 44 50,6 87
korkuyor musunuz?
ileride yapay zeka bir tibbi Evet 157 56,3 122 43,77 279 1,311 0,006*
robotun, karmasik insan Hayir 24 375 40 62,5 64
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ruhundan ve dogasindan Kismen 53 63,1 31 36,9 84
anlamayacag riskinden
korkuyor musunuz?
Gelecekte, robot bir hekim Evet 26 34,7 49 653 75 14,928 0,001*
tarafindan muayene edilmeyi ~ Hayir 109 58,6 77 414 186
giivenli bulur musunuz? Emin degilim 99 59,6 67 40,4 166
Gelecekte, robot bir hekim Evet 24 36,9 41 63,1 65 10,158 0,006%*
tarafindan ameliyat edilmeyi Hayir 134 57,0 101 43,0 235
giivenli bulur musunuz? Emin degilim 76 59,8 51 402 127
Gelecekte, ilaglarinizin robot Evet 59 440 75 56,0 134 9,411 0,009*
bir hekim tarafindan regete Hayir 88 583 63 41,7 151
= edilmesini giivenli bulur Emin degilim 87 61,3 55 38,7 142
2 musunuz?
8 Gelecekte, robot bir hemgire Evet 40 40,8 58 59,2 98 10,732 0,005%*
<€ tarafindan saglik Hayir 130 56,9 78 43,1 181
N bakimlarimizin yapilmasint Emin degilim 91 61,5 57 38,5 148
§ giivenli bulur musunuz?
= Yaslandiginizda, ilag Evet 130 52,6 117 47,4 247 1,399 0,497
vakitlerinizin ve hayati Hayir 41 554 33 446 74
belirtilerinizin yapay zekd bir ~ Emin degilim 63 59,4 43 40,6 106
robot tarafindan takip
edilmesini giivenli bulur
musunuz?
Gelecekte, insan yerine Evet 8 20,5 31 79,5 39 20,479 0,000*
tamamen robotlardan olusan Hayir 164 57,7 120 42,3 284
bir hastaneden hizmet almayr  Emin degilim 62 59,6 42 40,4 104
giivenli bulur musunuz?
Yapay zekanin, saglik Evet 179 552 145 44,8 324 13,046 0,001%*
calisanlarinin ig yiikiinii Hay1r 13 31,7 28 683 41
azaltacagini diisiiniiyor Fikrim yok 42 67,7 20 323 62
musunuz?
Yapay zekanin, hastalik Evet 180 549 148 45,1 328 5,736 0,057
taramasini ve monoton Hayir 16 40,0 24 60,0 40
gorevleri basitlestirecegini Fikrim yok 38 644 21 356 59
diistiniiyor musunuz?
Yapay zekanin, tan1 ve Evet 113 46,5 130 53,5 243 16,759 0,000%*
tedavideki basar1 oranlarini Hay1r 36 72,0 14 28,0 50
artiracagini disiiniiyor Fikrim yok 85 634 49 36,6 134
musunuz?
S Yapay zekanin, hasta Evet 69 41,8 96 58,2 165 18,431 0,000%*
% memnuniyetini artiracagini Hayir 53 646 29 354 82
= diisiiniiyor musunuz? Fikrim yok 112 622 68 37,8 180
é Yapay zekanin, saglik Evet 112 52,1 103 47,9 215 1,290 0,525
> personeli memnuniyetini Hayir 44 57,1 33 429 77
g artiracagim distintiyor Fikrim yok 78 57,8 57 422 135
> musunuz?
Yapay zekanin, saglik Evet 127 49,6 129 504 256 8,333 0,016%*
hizmetlerinde verimliligi Hayir 26 553 21 44,7 47
artiracagini distiniiyor Fikrim yok 81 65,3 43 34,77 124
musunuz?
Yapay zekanin, tip ve saglik Evet 132 50,3 117 47,0 249 0,976 0,614
yonetimi alaninda devrim Hayir 29 54,7 24 453 53
yaratacagini diisliniiyor Fikrim yok 73 584 52 41,6 125
musunuz?
Saglikta yapay zeka ve robotik  Evet 167 56,2 130 43,8 297 5,485 0,064
konusunda egitim almanin, Hayir 14 36,8 24 63,2 38
kariyer i¢in faydali olacagini Fikrim yok 53 57,6 39 424 92
diisiiniiyor musunuz?
*p<0,05
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Korku Boyutu: Kadinlar, yapay zekanin ileride etik sorunlara neden olmasindan (%55,2), saglik
hizmetlerinin yapay zeka sirketlerine devredilmesinden (%55,2), Hipokrat Andi’na sadik kalmama
olasiligindan (%56,4) ve insanligin tibbi bilgisini ele gecirme riskinden (%57,6) erkeklere gore daha
fazla korku duyduklarini ifade etmislerdir. Bu farklar istatistiksel olarak anlamli bulunmustur (p<0,05).
Ayrica, insan ruhunu anlamama riski konusunda da kadinlarin endisesi erkeklere kiyasla daha yiiksek
olup bu fark anlamlidir (p=0,006). Buna karsilik, yapay zekd kaynakli tibbi hata riski konusunda
cinsiyetler arasinda anlamli bir fark saptanmamistir (p>0,05).

Giiven Boyutu: Kadinlar, gelecekte robot bir hekim tarafindan muayene edilme, ameliyat
edilme, ilag recete edilme ve bakim verilmesini erkeklere gore daha az giivenli bulmuslardir. Ozellikle
“insan yerine tamamen robotlardan olusan bir hastaneden hizmet alma” durumunda erkeklerin giiven
diizeyinin (%79,5) kadinlara (%20,5) kiyasla belirgin sekilde daha yiiksek oldugu ve bu farkin anlamh
oldugu tespit edilmistir (p<<0,05). Buna karsilik, yaslilikta ilag¢ ve hayati belirtilerin robot tarafindan takip
edilmesine dair giiven diizeyinde anlaml1 bir fark bulunmamistir (p>0,05).

Fayda Boyutu: Kadinlar, yapay zekanin saglik ¢calisanlarinin i yiikiinii azaltacagi (%55,2), tani
ve tedavi bagar1 oranlarimi artiracagi (%46,5) ve hasta memnuniyetini artiracag (%41,8) konularinda
erkeklere gore daha diisiikk bir beklentiye sahiptir. Bu boyutlarda erkeklerin daha olumlu tutum
sergiledigi ve farkin istatistiksel olarak anlamli oldugu gériilmiistiir (p<0,05). Ote yandan, saglk
personeli memnuniyetini artiracagl ve kariyer agisindan faydali olacagi konularinda anlamli fark
bulunmamistir (p>0,05). Ancak, saglik hizmetlerinde verimliligi artiracagma dair beklentilerde ise
cinsiyet farkinin anlamli oldugu tespit edilmistir (p=0,016).

Bu bulgular, kadinlarin saglikta yapay zeka uygulamalarina kars1 erkeklere gore daha yiiksek
korku ve daha diisiik giiven—fayda algisina sahip olduklarin1 gostermektedir. Erkekler ise genel olarak
yapay zekaya daha olumlu yaklagmakta ve 6zellikle giiven ve fayda boyutlarinda daha yiiksek oranlara
sahiptir.

5. Tartisma

Bu c¢alismada Tiirkiye 6zelinde saglik hizmetlerinde yapay zekd ve robotik teknolojilerin
benimsenmesine yonelik algilar toplumsal cinsiyet baglaminda incelenmistir. Bulgular, kadin
katilimeilarin erkeklere kiyasla daha yiliksek korku diizeyine sahip oldugunu; buna karsilik giiven ve
fayda algilariin daha diisiik seyrettigini ortaya koymustur. Bu sonug, literatiirde siklikla rapor edilen
cinsiyet temelli farklilagmalarla uyumludur (Choudrie vd., 2018; Dwivedi vd., 2021; Gefen ve Straub,
1997). Ozellikle Aldasoro ve arkadaslarinin (2024) iiretken yapay zekaya iliskin bulgulari ile Pew
Research Center’in (2025) rapor ettigi toplumsal egilimler, bu ¢alismadaki sonuglar1 desteklemektedir.
Benzer sekilde, Russo ve arkadaslarinin (2025) ¢alismasinda kadinlarin daha yiiksek kaygi, daha diisiik
0z-yeterlik algis1 bildirmesi de bu ¢alismanin bulgulariyla benzerlik gostermektedir.

Saglik baglaminda giiven faktoriiniin kritik bir rol oynadigi, Shevtsova ve arkadaslarinin (2024)
bulgulartyla da dogrulanmaktadir. Kadin katilimcilarda giiven algisinin daha diisiik bulunmasi;
mahremiyet, seffaflik ve kontrol eksikligine dair kaygilarin saglik alaninda daha yogun hissedildigini
gostermektedir. Nitekim Tiirkiye’de saglik ¢alisanlar {izerinde yapilan giincel bir arastirma da giiven ve
fayda algilaninin ozellikle etik ve mahremiyet ekseninde cinsiyete bagli olarak farklilagtigini ortaya
koymustur (Enginyurt, 2025).

Bu farklilagmalar, yapay zeka ve robotik saglik uygulamalar {izerinden de somutlastirilabilir.
Hemsirelerin is yiikiinii azaltmak amaciyla gelistirilen igbirlik¢i robotlar; ilag teslimi, vital bulgu takibi
ve sosyal etkilesim gibi gorevlerde kullanilmaktadir. Babalola, Gaston, Trombetta ve Tulk Jesso’nun
(2024) yaptig1 sistematik derleme, bu robotlarin 6zellikle klinik ve simiilasyon ortamlarinda hemsirelere
destek olma, hasta bakim siireclerini kolaylastirma ve hasta deneyimini gelistirme potansiyeline sahip
oldugunu ortaya koymaktadir. Literatiir, erkeklerin daha ¢ok verimlilik ve performans faydalarina
odaklanma egiliminde oldugunu (Venkatesh vd., 2003), kadinlarin ise insan unsurunun geri planda
kalmasi ve etik kaygilara daha duyarli olduklarini bildirmektedir (de Graaf ve Allouch, 2013; Shevtsova
vd., 2024). Dolayisiyla saglik alaninda robot uygulamalari, erkekler tarafindan daha olumlu
algilanabilirken, kadinlar tarafindan daha temkinli degerlendirilme egilimi gosterebilir.
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Bakim siireclerine yonelik bu tiir uygulamalarin yam sira, cerrahi alanda kullanilan yiiksek
teknoloji sistemleri de benzer tutum farkliliklarim1 ortaya koymaktadir. Robotik cerrahi sistemler
arasinda en yaygin kullanilanlardan biri olan da Vinci cerrahi robotu, minimal invaziv operasyonlarda
cerrahlara yiiksek hassasiyet saglamaktadir (Topol, 2019). Bulgularimizla birlikte degerlendirildiginde,
erkeklerde performans ve fayda algisinin giiclenebilecegi; kadinlarda ise 6zellikle hata riski, etik
sorumluluk ve insani degerlerin geri planda kalmasina dair kaygilarin daha belirgin hale gelebilecegi
ongoriilebilir.

Tiirkiye baglaminda, TUIK’in (2024) rapor ettigi dijital ugurum, OECD’nin (2025) saglik
sistemine giiven farklarina dair verileri ve Diinya Ekonomik Forumu’nun (2024) ortaya koydugu dijital
beceri esitsizlikleri birlikte diisiiniildiigiinde, elde edilen bulgularin ulusal diizeyde anlamli oldugu
goriilmektedir. Ayrica, saglik hizmetlerinde yapay zeka uygulamalarmin Tirkiye’de giderek
yayginlagtigl ve dijital doniistimiin 6nemli bir unsuru haline geldigi de literatiirde vurgulanmaktadir
(Yorgancioglu Tarcan, Yal¢in Balgik ve Sebik, 2024).

Teorik agidan bu ¢aligma, TAM (Davis, 1989) ve UTAUT (Venkatesh vd., 2003) gercevesinde
cinsiyetin 1limlastirict roliinii Tirkiye Ozelinde dogrulamaktadir. Erkeklerde fayda beklentisi ve
performans odaklilik; kadinlarda ise risk, sosyal etki ve giiven kaygilari daha baskin bulunmustur.
Boylece calisma, korku—giiven—fayda cercevesinde literatiirde sinirli incelenmis toplumsal cinsiyet
boyutuna katki saglamaktadir.

Sonug olarak, saglik kurumlarmin yapay zeka ve robotik uygulamalar1 hayata gecirirken
cinsiyet duyarli tasarim ve iletisim stratejileri benimsemeleri gerektigi goriilmektedir. Ozellikle kadin
kullanicilarin giiven ve fayda algilarini artirmak amaciyla seffaf algoritmalarin gelistirilmesi, gii¢lii veri
koruma politikalarinin uygulanmasi, agiklanabilir yapay zekad ¢ozlimlerinin hayata gecirilmesi ve
cinsiyete duyarl dijital okuryazarlik egitimlerinin sunulmasi 6nem tagimaktadir.

6. Sonuc ve oneriler

Bu aragtirma, bireylerin saglik hizmetlerinde yapay zekd ve robotik teknolojilerin
benimsenmesine yoOnelik tutumlarinda cinsiyet farkliliklarinin 6nemli bir rol oynadigini ortaya
koymustur. Kadinlar, daha yiliksek diizeyde endise ve daha diisiikk giiven-fayda algisi sergilerken;
erkekler bu teknolojilere daha olumlu yaklagmaktadir. Bu baglamda Tiirkiye’deki literatiir de yapay zeka
uygulamalarinin saglik alaninda giderek yayginlastigin1 (Yorgancioglu Tarcan vd., 2024) ve cinsiyet
temelli alg1 farkliliklarinin saglik calisanlarinda agik¢a gdzlemlendigini gostermektedir (Enginyurt,
2025). Toplumsal cinsiyet farklarinin bu tiir teknolojilerin kabuliinde belirleyici oldugu gbéz Oniine
alindiginda, dijitallesme stratejilerinin ve teknoloji politikalarinin bu farkliliklar1 dikkate alacak sekilde
tasarlanmasi biiyiilk 6nem tagimaktadir.

Caligmanin sonuglari, yalnizca saglik hizmetlerinde degil, tiim hizmet sektdrlerinde dijitallesme
stireclerinin basarili olabilmesi i¢in kapsayici bir yaklasim benimsenmesi gerektigini gostermektedir.
Ozellikle saglik gibi insan etkilesiminin yogun oldugu alanlarda, teknolojilerin etik, psikolojik ve
toplumsal boyutlarinin goézetilmesi, benimseme siirecini kolaylastiracaktir. Kadinlarin endiselerinin
siklikla etik ihlaller, mahremiyet kaygilari ve insan unsurunun yok sayilmasiyla ilgili oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla, bu endigeleri azaltmak amaciyla; seffaflik, agiklanabilir yapay zeka
uygulamalari, giiclii veri koruma onlemleri ve etik denetim mekanizmalar1 gelistirilmelidir (Topol,
2019; Johnk vd., 2021).

Erkeklerin daha yiiksek giiven ve fayda algilari ise onlarin potansiyel kullanici ve savunucular
olarak degerlendirilebilecegini ortaya koymaktadir. Ancak bu olumlu tutumun, bilingsiz bir teknoloji
bagimliligina déniismemesi igin bilinglendirme ve etik egitimlerle desteklenmesi 6nem arz etmektedir.

Gelecekte yapilacak caligmalarin, toplumsal cinsiyetin yani sira yas, egitim diizeyi, kiiltiirel
farkliliklar gibi demografik faktorleri de dikkate alan daha kapsamli analizler igermesi onerilmektedir.
Ayrica, nicel verilerin yaninda nitel yontemlerle bireylerin duygusal ve biligsel tepkilerinin
derinlemesine incelenmesi, daha biitiinciil bir anlayis gelistirilmesine katki saglayacaktir. Bu baglamda,
oneriler su sekilde 6zetlenebilir:
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e Saglikta dijital doniisiim stratejilerinde cinsiyet temelli ihtiyaglar1 ve algilar1 dikkate alan
politikalar gelistirilmelidir.

e Kadin kullanicilarin endiselerini azaltmak i¢in farkindalik artirict egitimler ve danigsmanlik
hizmetleri sunulmalidir.

e Erkek kullanicilarin olumlu tutumlarin: siirdiiriilebilir ve bilingli sekilde devam ettirebilmeleri
icin etik egitimler verilmelidir.

e Gelistirilecek yapay zeka ve robotik teknolojilerin tasarim siireglerinde cinsiyet duyarl
yaklagimlar benimsenmeli, kullanilabilirlik testleri heterojen gruplarla yapilmalidir.

Sonug olarak, bu arastirmanin bulgulari, saglik ve diger hizmet sektorlerinde dijitallesme
stireclerinin daha etkin, kapsayici ve siirdiiriilebilir olabilmesi i¢in toplumsal cinsiyet dinamiklerini
gozeten, seffaf ve etik bir yaklagimin sart oldugunu gostermektedir. Bu bakis agisi, yalnizca bireylerin
teknolojiye olan tutumlarini iyilestirmekle kalmayacak, ayni zamanda dijitallesmenin toplumsal
kabuliinii ve basar1 oranini da artiracaktir.

Bu arastirmanin bazi sinirliliklart bulunmaktadir. Oncelikle, calisma verileri Tiirkiye genelinde
¢evrim i¢i anket yoluyla ve kartopu 6rnekleme yontemiyle toplanmistir. Bu nedenle, 6rneklem tiim
toplumun demografik cesitliligini tam olarak temsil etmeyebilir ve sonuglarin genellenebilirligi sinirh
olabilir. Yanitlar, katilimcilarin 6znel algilarina dayandigi i¢in gercekteki tutum ve davraniglari tam
olarak yansitmayabilir. Ayrica, ¢alisma yalnizca cinsiyet degiskeni ilizerinde odaklanmis; yas, kiiltiir,
egitim gibi diger demografik faktorlerin etkilesimi derinlemesine incelenmemistir.

Gelecekte yapilacak calismalarin, daha genis Orneklemlerle, farkli kiiltiirel baglamlarda
yiiriitiilmesi, karsilastirmali analizlere olanak taniyacaktir. Bunun yaninda, nicel ve nitel yontemlerin
birlikte kullanildig1 karma yontemler kullanilarak bireylerin yapay zeka ve robotik teknolojilere yonelik
duygusal ve biligsel tepkilerinin daha ayrintili sekilde anlasilmasi saglanabilir. Farkli sektorlerde (6rn.
egitim, finans) ve farkli yas gruplarinda bu teknolojilerin benimsenme siirecine yonelik tutumlarin
karsilastirilmasi da literatiire katki saglayacaktir.

Yazar beyam

Arastirma ve yayin etigi beyam

Bu caligsma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmstir.
Etik kurul onay1

Bu calisma, Ankara Hac1 Bayram Veli Universitesi Etik Kurulu’nun 27.11.2024 tarihli ve 2024/415 sayil1 onay1
ile yiiriitilmiistiir.

Yazar katkilari

Yazar calismayi tek bagina hazirlamistir.

Cikar catismasi

Yazarlar agisindan ya da {igiincii taraflar agisindan ¢alismadan kaynakli ¢ikar ¢atigsmasi bulunmamaktadir.
Destek beyam

Bu ¢alisma i¢in herhangi bir destek alinmamustir.
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ABSTRACT

The emergence of Al-generated content (AIGC) presents intricate
difficulties concerning authorship, ownership, and validation of digital
assets. These difficulties reveal a significant deficiency in existing
governance frameworks, especially regarding the licensing and
traceability of synthetic media. This study introduces a modular, multi-
agent framework (MAG-AIGC) that utilizes Retrieval-Augmented
Generation (RAG) and blockchain technologies to automate content
registration, license interpretation, and provenance verification. The
suggested architecture was formulated using the Design Science
Research (DSR) approach and assessed over 30 relevant AIGC-
licensing scenarios. Experimental findings indicate that the system
attains up to 90% accuracy in licensing compliance detection,
concurrently ensuring minimal latency and transaction costs. In addition
to its technological contributions, the framework enhances trust,
transparency, and accountability within the emerging AIGC ecosystem,
providing actionable insights for regulators, creators, and platform
developers to implement verifiable digital governance mechanisms and
ensure reliability in AIGC-based commerce.

Dijital ekosistemlerde dogrulanabilir AIGC lisanslamasi icin ¢oklu ajan
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0z

Yapay zeka tarafindan iiretilen iceriklerin (AIGC) ortaya ¢ikisi, dijital
varliklarin yazarligi, miilkiyeti ve dogrulanmasi agisindan karmagik
sorunlar dogurmustur. Bu sorunlar, 0&zellikle sentetik medyanin
lisanslanmas1  ve izlenebilirligi konusunda mevcut ydnetisim
cer¢evelerinde onemli bir yetersizligi agiga ¢ikarmaktadir. Bu ¢alisma,
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icerik kaydimi, lisans yorumlamasm ve koken dogrulamasim
otomatiklestirmek igin bilgiye dayali iiretim (Retrieval-Augmented
Generation, RAG) ve blok zinciri teknolojilerini kullanan modiiler, ¢oklu
aracili bir cerceve (MAG-AIGC) o6nermektedir. Onerilen mimari,

Anahtar Kelimeler: Tasarim Bilimi Aragtirmasi (Design Science Research, DSR)
yapay zeka, yapay yaklagimryla gelistirilmis ve 30’dan fazla AIGC lisanslama senaryosu
zeka tarafindan iizerinde degerlendirilmistir. Deneysel bulgular, sistemin lisans
iretilen igerik, blok uyumlulugu tespitinde %90’a varan dogruluk oranina ulastigini ve ayni
zinciri, ¢oklu ajan anda diigiik gecikme siiresi ile islem maliyeti sagladigin1 gostermektedir.
sistemleri, dijital Teknolojik katkilarmin o6tesinde, bu g¢erceve gelismekte olan AIGC
varliklar ekosisteminde giiveni, seffafligi ve hesap verebilirligi artirmakta,

diizenleyiciler, igerik dreticileri ve platform gelistiricileri igin
dogrulanabilir dijital yonetisim mekanizmalarinin uygulanmasi ve AIGC
tabanli ticarette giivenilirligin saglanmasi adina uygulanabilir i¢gdriiler
sunmaktadir.

1. Introduction

The swift advancement of Artificial Intelligence (Al) is profoundly altering the domain of digital
content creation, with Al-generated content (AIGC) rapidly emerging as a transformative influence
across various sectors, including the burgeoning virtual environments like the Metaverse (Huynh-The
et al., 2023). AIGC, encompassing text, imagery, audio, and various digital media generated by Al
systems (Mezzi et al., 2025), presents unparalleled prospects for innovation and economic advancement.
However, the remarkable ease and scale at which AIGC can be produced generate substantial
governance complexities. Ambiguities related to authorship attribution, content ownership, and
permissible use create substantial uncertainties, undermining trust and presenting significant barriers to
a flourishing digital marketplace for AIGC (Luo et al., 2024; Wang et al., 2023).

Although current technologies tackle particular aspects of these challenges, a holistic and
automated solution is still unattained. Blockchain technology, particularly through Non-Fungible
Tokens (NFTs), has been utilized to securely represent unique digital assets (Ko et al., 2023).
Simultaneously, multiple Al governance frameworks are developing to tackle the wider societal
implications of Al utilization (Chaffer, 2025). Despite these advancements, there is a clear absence of
an integrated approach that automates the initial governance steps, particularly the nuanced decisions
required for AIGC licensing. Current blockchain-based systems generally necessitate significant
manual intervention, whereas autonomous licensing through Large Language Models (LLMs) is still an
emerging field of study.

This research presents the Multi-Agent Governance Framework for AIGC (MAG-AIGC), a
blockchain-based architecture that utilizes Retrieval-Augmented Generation (RAG) techniques to
facilitate automated and context-aware licensing decisions, thereby addressing significant gaps in the
field. The modular multi-agent design of MAG-AIGC effectively captures creator intent, autonomously
selects suitable licenses using advanced LLMs, and securely records these decisions on the blockchain
through NFTs. This research aims to empirically evaluate the feasibility, efficiency, and practical
effectiveness of the MAG-AIGC prototype using a rigorous Design Science Research methodology.

This study is significant for its potential to create a transparent and reliable governance
infrastructure, thereby reducing information asymmetries among creators, users, and digital platforms.
MAG-AIGC seeks to minimize governance overhead and verification costs associated with managing
AIGC assets by establishing clear, immutable records of initial licensing terms (Zhang et al., 2025).
This research presents four key contributions: (i) the design of a modular, multi-agent governance
architecture; (ii) the integration of an advanced RAG pipeline for automating license selection through
Al; (iii) an empirical evaluation of the accuracy, operational performance, and cost-efficiency of the
proposed solution; and (iv) the demonstration of a practical, automated, and verifiable initial governance
framework aimed at enhancing integration and trust in AIGC within the digital economy.
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2. Literature review

Effective governance of AIGC necessitates strong technological foundations capable of
managing complex information, ensuring reliable record-keeping, and navigating intricate rights
landscapes. This review integrates literature from two primary areas: the foundational technologies
facilitating digital asset governance and the commercialization challenges and licensing intricacies
posed by AIGC.

2.1. Foundational technologies for digital asset governance

The governance of digital assets in modern ecosystems depends on the integration of advanced
information processing systems and reliable, transparent record-keeping methods. Addressing the
informational complexities of AIGC rights necessitates intelligent processing that is both powerful and
reliable. Retrieval-Augmented Generation (RAG) presents a promising solution to this challenge (Miao
et al., 2024). Standard Large Language Models (LLMSs) exhibit a tendency to produce "hallucinations,"
which are outputs that appear plausible yet are factually incorrect. This presents a considerable risk in
the context of legal and commercial stipulations (Ray, 2023). The RAG technique addresses this issue
by initially retrieving a relevant subset of information from a comprehensive knowledge base, such as a
collection of license policies. This process allows the LLM to reason solely over the retrieved data, thus
ensuring that its output is grounded in verifiable context (Fan et al., 2024). This paradigm extends to
agentic systems that utilize LLMs as the reasoning core for autonomous agents, enabling them to
perform complex tasks such as planning, tool use, and interaction with external systems like blockchain
(Cao et al., 2025; Singh et al., 2025).

Effective digital asset governance fundamentally relies on establishing trust in the integrity of
assets and their associated records, a principle examined in transaction cost economics (Chaffer, 2025).
Blockchain technology presents a robust solution through a secure and tamper-resistant digital ledger.
Its fundamental characteristics, decentralization, immutability, and transparency, effectively tackle
significant challenges in managing AIGC (Nakamoto, 2008; Salah et al., 2019). Recording claims and
initial licensing terms provided by creators on a blockchain offers verifiable evidence of these
parameters, which is essential for future transactions (Chohan, 2021). NFTs serve as unique digital
certificates for AIGC assets (Hammi et al., 2023), while self-executing smart contracts facilitate
automated agreements, including royalty distributions and usage restrictions (Khan et al., 2021; Liu et
al., 2024). Efficient management of large files is achieved through systems such as the InterPlanetary
File System (IPFS), which stores AIGC off-chain. An immutable Content Identifier (CID) is recorded
on-chain, thereby ensuring data integrity and persistence (Daniel and Tschorsch, 2022; Xu et al., 2025;
Zhang et al., 2024).

2.2. AIGC: commercialization barriers and licensing

The emergence of advanced AIGC represents a significant change in content creation, while
also presenting new challenges for its effective incorporation into commercial systems. The Al-driven
creation process introduces a ""governance bottleneck™ due to inherent uncertainties (Wang et al., 2023).
Identifying a singular "creator" of AIGC presents challenges, as contributions are often shared among
model developers, users, and data owners, resulting in a “attribution gap” (Mezzi et al., 2025).
Moreover, existing copyright laws, based on human authorship, create legal uncertainty that may hinder
trade and licensing (Foo et al., 2025; Karandikar et al., 2021). This requires technical systems that can
document and uphold contractually established initial rights, ensuring operational certainty despite
evolving legal frameworks (Hammi et al., 2023). The challenges highlight the essential requirement for
a specialized governance framework to convert AIGC into a more consistently tradable asset class.

Emerging digital ecosystems, particularly those conceptualized within the Metaverse, are
expected to be significantly populated by AIGC, with blockchain considered a fundamental
infrastructure for ensuring verifiable ownership and facilitating transparent interactions (Hanneke et al.,
2025; Yang et al., 2024). A notable advancement in these ecosystems is the anticipated emergence of
Al agents as active economic entities, capable of autonomously generating and trading AIGC (Karim et
al., 2025). The concept of a "agent-to-agent economy" requires governance frameworks capable of
effectively managing autonomous transactions, especially concerning the intellectual property rights of
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the assets exchanged by these agents (Kaal, 2025; Ouyang et al., 2022; Wang et al., 2019).

Concurrent with these technical advancements, recent policy and legal frameworks highlight
the importance of verifiable governance for AIGC systems. The EU Al Act (2024) and the U.S. Al
Accountability Policy Framework (2024) highlight the importance of traceable model behavior, data
provenance, and auditable decision-making in establishing trustworthy Al ecosystems. The China
Generative Al Service Regulation (2023) mandates that AIGC platforms provide transparent content
labeling and verifiable data sources. These initiatives collectively illustrate a global trend toward
responsible autonomy, wherein Al systems are required to function independently while maintaining
external verifiability.

The MAG-AIGC framework supports the regulatory vision by integrating license traceability
and provenance data onto a blockchain layer, thereby converting legal compliance requirements into
enforceable governance mechanisms.

2.3. Synthesizing the literature and identifying the research gap

The prior study emphasizes notable progress in technology pertinent to digital asset governance.
Agentic systems utilizing LLMs have potential for automated decision-making (Fan et al., 2024),
whereas blockchain provides reliable frameworks for overseeing digital asset transactions (Nakamoto,
2008). Nonetheless, although helpful frameworks exist to handle facets of the AIGC lifecycle, a
significant deficiency remains in the comprehensive integration of various technologies for the
preliminary governance of AIGC.

Current research, for example, emphasizes securing LLM lifecycles (Luo et al., 2024),
establishing platforms for AIGC trading (Truong et al., 2024), or formulating protocols for ownership
protection (Xu et al., 2025), yet fails to incorporate a modular, multi-agent architecture with LLM-
driven, context-aware decision-making for the essential initial phase of licensing and registration. The
comparative analysis of selected AIGC governance-related frameworks presented in Table 1.

Table 1

Comparative analysis of selected AIGC governance-related frameworks

Feature / Proposed BC4LLM MetaTrade Proof-of-AIGC  Trustworthy
Framework MAG-AIGC (Luoetal.,, (Truongetal., (Liuetal., 2024) AIGC Gov.
2024) 2024) (Yangetal.,
2024)
Primary Focus Initial Secure LLM Secure Secure lifecycle Regulatory
Governance, lifecycle Trading in management Compliance
Automated Metaverse
Licensing via
RAG
Autonomy in High (Agent-  Medium High (Smart  Medium Medium
Initial driven) (Securing  contract) (Protocol- based) (Mechanism-
Governance LLM based)
processes)
AIGC-Specific Advanced Al- Dataright  License-based AIGC Blockchain
Initial Licensing driven license  confirmation AIGC trading registration for ~ AIGC owner ID
selection for corpus ownership; & assurance
Proof-of-AIGC
for copyright
Verifiability NFT-based On-chain Blockchain On-chain On-chain
Mechanism ERC-721 with  DID records records (IPFS transaction with  transaction
Metadata CID  for AIGC ID URL & hash  AIGC hash & records for the
of AIGC) metadata owner ID
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Feature / Proposed BC4LLM  MetaTrade Proof-of-AIGC  Trustworthy
Framework MAG-AIGC (Luoetal.,, (Truongetal., (Liuetal., 2024) AIGC Gov.
2024) 2024) (Yangetal.,
2024)
Intelligent Yes (viaRAG No (Focus No (Focuson No (Protocol & No (Focus on
Policy for initial onLLM transaction mechanism- regulatory
Interpretation license lifecycle) protocols) driven) mechanisms)

for Licensing  selection)

Table 1 presents a structural comparison of current AIGC governance frameworks, while a more
detailed functional distinction elucidates the uniqueness of the proposed MAG-AIGC. Previous
frameworks, such as BC4LLM (Luo et al., 2024), concentrate on trust assurance and lifecycle security
for large language models, neglecting the initial rights registration and autonomous licensing phase.
Trustworthy AIGC Governance (Yang et al., 2024) highlights the importance of regulatory compliance
mechanisms and on-chain traceability; however, it does not incorporate an agent-driven interpretive
component that can translate creator intent into executable licensing decisions.

In contrast, MAG-AIGC integrates these dimensions by combining a RAG-enhanced Policy
Agent for intelligent license interpretation with a blockchain-anchored verification layer, effectively
bridging the gap between semantic understanding and verifiable governance execution. The dual-layer
approach distinguishes MAG-AIGC from previous architectures that address these functions separately,
establishing it as a crucial advancement toward fully autonomous AIGC governance systems.

This research addresses a specific architectural and functional gap. The MAG-AIGC presents
a pipeline of specialized agents, featuring a dedicated Policy Agent that autonomously interprets creator
intent to implement a verifiable, on-chain license. This process establishes a foundation of trust for all
subsequent interactions involving the AIGC asset (Lin et al., 2023; Tanriverdi, 2024).

The literature indicates that although blockchain and multi-agent systems offer robust technical
foundations for digital asset governance, their incorporation into a comprehensive automated framework
for AIGC has not been thoroughly investigated. This section outlines the systematic approach taken to
address the identified gap using a structured Design Science Research methodology.

3. Methodology and framework prototype

This study utilizes a Design Science Research (DSR) methodology to tackle the identified
governance challenges, as it is effective for the creation and assessment of innovative IT artifacts aimed
at resolving recognized organizational issues (Hevner et al., 2004; Peffers et al., 2007). This research
adheres to the Design Science Research (DSR) cycle, commencing with problem identification and
concluding with the design, development, and evaluation of the primary artifact: the MAG-AIGC, which
is presented as a functional prototype. The aim is to automate and ensure verifiability of essential
governance tasks for AIGC, which includes registering content with details provided by the creator and
enabling an Al-driven process for selecting a suitable initial license. We evaluated practical
performance and cost by employing the Sepolia Ethereum testnet and implementing the ERC-721 NFT
standard to represent unique AIGC assets and their governance records.

This study maintains methodological transparency by adhering to the six canonical stages of the
DSR process as outlined by Hevner et al. (2004) and Peffers et al. (2007):

(1) Problem Identification: delineating the absence of verifiable governance in AIGC
(2) Objective Definition: establishing automation and verification as the main design objectives.

(3) Design and Development: constructing the MAG-AIGC prototype as a modular, multi-agent
system that integrates RAG and blockchain components.

(4) Demonstration: validation of the framework through 30 representative AIGC licensing
scenarios.

(5) Evaluation: involves assessing the system's performance regarding accuracy, latency, and
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cost-efficiency.

(6) Communication: involves the dissemination of research outcomes via publication and the
open-access release of datasets and code.

Table 2 presents a summary of the instantiation of each DSR phase in this research.
Table 2
Mapping of Design Science Research (DSR) phases to MAG-AIGC development process

DSR Stage Implementation in MAG-AIGC

Problem Identification Governance gap in AIGC licensing and rights management
Obijective Definition Automation and verifiable on-chain licensing

Design & Development Multi-agent, blockchain-integrated architecture
Demonstration 30 scenario-based prototype evaluations

Evaluation Accuracy, latency, cost, and verifiability metrics
Communication Publication of code, dataset, and empirical results

3.1. MAG-AIGC framework architecture

The MAG-AIGC prototype is designed as a modular pipeline consisting of three specialized,
autonomous agents, which are coordinated by a central orchestrator. This design delineates
responsibilities to improve robustness and maintainability, establishing a sequential workflow in which
each agent executes a specific task prior to transferring its structured output to the subsequent agent.
Figure 1 illustrates the high-level architecture.

MAG-AIGC Framework Architecture

Policy
Knowledge Base
Input (policies.json)
|
¥
Policy Agent

5
Sl # - P
AIGC File bt
Creator's Description @ :—E.)
g &
Content CID & Hashes R Minted NFT

Selected on Blockchain
License URI

Figure 1. High-level multi-agent architecture

An Orchestrator oversees the comprehensive process, including the loading of evaluation
scenarios, the initialization of shared components such as the LLM and blockchain connection, and the
management of data flow among agents. The workflow initiates with the Ingestion Agent, which
analyzes the raw AIGC file by calculating cryptographic hashes (SHA-256 and pHash) to ensure
integrity and subsequently packages the content into a Content Addressable Archive (CAR) file for
upload to IPFS. The output, which includes the file's immutable CID and hashes, is subsequently
forwarded to the Policy Agent.
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The Policy Agent serves as the central intelligent component of the licensing process. The
process utilizes a two-stage Retrieval-Augmented Generation (RAG) method to identify the most
suitable license according to the creator's textual description. The retrieval stage employs a sentence-
transformer model to identify the ten most semantically relevant policies from a curated knowledge base
(policies.json). During the selection stage, a prompt is formulated that includes the creator's description
alongside a curated list of candidate policies. This prompt instructs an LLM (qwen2.5:14b-instruct-
g5_K_M) to function as an intellectual property expert and identify the most suitable license.

The Registration Agent generates the on-chain record. A final JSON metadata file is compiled,
which includes the asset's name, description, creator's wallet address, selected license URI, and integrity
hashes. The metadata is uploaded to IPFS, resulting in the generation of a metadata CID. The agent
initiates a blockchain transaction by invoking the safeMintWithCARCID function of the AIGCRegistry
smart contract to mint an ERC-721 NFT. This establishes a permanent connection between the creator's
wallet, the asset's metadata, and the immutable AIGC package, as illustrated in the workflow diagram
(Figure 2).

( Orchestrator Initiates Scenario )

1]

Ingestion Agent

1. Calculate Hashes (SHA256, pHash)
2. Package content into CAR file

3. Upload to IPFS

4. Output: IngestionData

!

Policy Agent

1. Build Prompt (Description + policies
.json)

2. Invoke LLM for analysis

3. Parse LLM’s JSON response

4. Output: PolicyData

. .

!

Registration Agent

1. Assemble final metadata JSON

2. Upload metadata to IPFS

3. Construct & sign blockchain transaction
4. Call safeMintWithCARCID

5. Output: RegistrationData

1]

(Orchestrator Records Final Results )

(Latency, Cost, Accuracy)

Figure 2. Detailed workflow diagram
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3.2. Evaluation plan

The assessment of the MAG-AIGC prototype concentrated on its practicality and efficacy
within a realistic operational framework. A synthetic dataset and a corresponding policy knowledge
base were systematically developed to establish a robust and representative testbed, informed by a
comprehensive analysis of the current AIGC licensing landscape.

The 30 evaluation scenarios were selected using a systematic sampling process to ensure
representativeness and methodological rigor, based on current AIGC application domains. Candidate
cases were sourced from three main content categories: creative works (art, music, text), software
artifacts (code, models, utilities), and virtual assets (3D models, game items, metaverse property). Each
category was populated based on common licensing intentions identified from public AIGC
marketplaces, Creative Commons repositories, and Al content projects on GitHub.

The stratified selection process facilitated diversity in semantic complexity and licensing intent,
allowing for the framework's evaluation under varied, realistic usage conditions. To enhance the
assessment of generalizability, ambiguous or borderline scenarios, such as overlapping commercial and
non-commercial use clauses, were intentionally incorporated.

The evaluation encompassed not only technical validation but also ethical and user-centric
considerations. Each scenario was analyzed for potential misuse, bias, or fairness issues in automated
license recommendation, with the findings contributing to the discourse on responsible deployment in
Section 4.4. This multi-dimensional approach enhances the interpretive reliability of the Policy Agent
and the external validity of the overall framework.

The policy knowledge base, comprising 19 representative license policies, was developed to
reflect the intricate and diverse ecosystem of AIGC governance. The policies were selected purposefully
to encompass the main categories of licenses utilized for digital and Al-generated assets. This
encompasses traditional permissive and copyleft open-source software licenses, the diverse array of
Creative Commons licenses tailored for creative works (e.g., CC BY, CC BY-NC-ND) (Creative
Commons, 2023), as well as innovative, Al-specific frameworks including use-restricted licenses and
platform-centric community licenses. The diversity guarantees that the Policy Agent's knowledge base
encompasses a broad range of options, accurately representing the complexity of the decision space and
offering a thorough evaluation of the RAG system's selection ability.

A synthetic dataset comprising 30 unigue evaluation scenarios was developed. Each scenario
was designed to reflect a typical and practical application of AIGC in digital content management,
including the licensing of digital art for video games, the release of Al-generated code snippets, and the
distribution of Al-assisted music tracks (Cao et al., 2025). Each scenario pairs a description of an AIGC
asset with a natural language expression of the creator's licensing intent, such as "People can use this
for personal projects, but not for commercial use." Credit should be provided, along with a
corresponding ground-truth expected license URI. This design evaluates the framework's fundamental
value proposition: its capacity to accurately interpret nuanced human intent and translate it into a
standardized, formal policy. The scenarios were deliberately constructed with differing degrees of
semantic complexity and potential ambiguity to comprehensively evaluate the LLM's reasoning and
interpretative abilities.

A baseline comparison for AIGC registration was established by documenting the time and
potential errors associated with a manual process that included file uploads, metadata creation, and the
use of a web interface to mint an NFT. Metrics were collected for each of the 30 scenarios to evaluate
the prototype. (i) Effectiveness is assessed through the accuracy metrics of the Policy Agent's license
selection, including F1-Score, Precision, and Recall, in comparison to the ground truth; (ii) Performance
is evaluated based on the average end-to-end processing latency; (iii) Cost-Efficiency is determined by
the gas fees incurred on the Sepolia testnet; and (iv) Verifiability involves a qualitative evaluation of the
integrity of the on-chain record. Appendix A and Appendix B provide a comprehensive overview of
the scenarios and policies utilized in the evaluation.
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The MAG-AIGC framework implements the DSR process by integrating design rigor with
empirical validation. The subsequent section outlines the evaluation results and provides a detailed
discussion of the empirical findings.

4. Results and discussion

This section delineates the empirical results from the assessment of the MAG-AIGC prototype
and examines their ramifications. The assessment, performed on a varied dataset of 30 unique situations,
concentrated on the framework's efficacy in license selection, its performance regarding latency and
cost, the verifiability of its on-chain records, and the wider implications for practical and responsible
implementation.

4.1. Effectiveness in license selection

The principal criterion for effectiveness was the Policy Agent's capacity to precisely choose an
initial license utilizing its RAG architecture. This study specifically concentrated on open-source Large
Language Models (LLMs) that are operable locally. This methodology presents numerous unigque
benefits for a verifiable governance framework: it guarantees data privacy by interpreting creator intent
independently of third-party APIs; it affords increased control and customization for subsequent
endeavors, including domain-specific fine-tuning (Dettmers et al., 2023; Qwen Team, 2024); and it
improves the scientific reproducibility of outcomes by employing a specific, versioned model.

Upon assessing other notable open-source models, the gwen2.5:14b-instruct-q5_K_M model
proved to be the most efficient for this particular task. It attained an overall accuracy of 90%, accurately
recognizing the anticipated license in 27 out of 30 test situations (F1-Score: 0.90). This exceptional
accuracy illustrates the feasibility of employing a RAG-based agent for this complex governance
assignment. In contrast, alternative models exhibited inferior performance under same settings, with
llama3.1:8b-instruct-g6_K attaining 73.3% accuracy and deepseek-coder:6.7b achieving 50%,
highlighting the essential significance of the LLM's foundational reasoning capabilities inside the RAG
pipeline. The performance outcomes summary is given in Appendix C.

A study of the three erroneous scenarios highlights difficulties in semantic interpretation. The
model encountered difficulties in differentiating between two analogous licenses for "non-exclusive
commercial use," misinterpreted a "no derivatives" stipulation, and was unable to associate a “sound
effect” with a license intended for "royalty-free music/sound.” A 90% accuracy rate is encouraging for
low-stakes applications or as a recommendation tool; however, it underscores the necessity for a human-
in-the-loop (HITL) validation mechanism to assess low-confidence selections prior to on-chain
registration in legally binding or high-value commercial transactions. The RAG architecture, by
offering a rationale for each decision, is ideally equipped to support this review process.

4.2. Performance: latency and cost-efficiency

The prototype demonstrated high efficiency. The average end-to-end processing time for the
MAG-AIGC pipeline, from initiation to blockchain confirmation, was 22.22 seconds on average. Figure
3 details the end-to-end latency in seconds for each of the 30 evaluation scenarios. The minimal latency
indicates that the framework can facilitate near real-time registration processes, an essential
characteristic for platforms requiring large-scale onboarding of AIGC assets. The automated framework
provides substantial improvements in speed and reliability compared to a manual baseline method,
which is anticipated to require several minutes per asset and has a high likelihood of error.

In terms of cost, the safeMintWithCARCID function consumed a consistent 155,074 gas per
transaction on the Sepolia testnet. This translates to a negligible on-chain cost, emulating the economics
of an L2 scaling solution. The low and predictable costs indicate that the framework is economically
viable for large-scale AIGC registration, removing cost as a barrier to creating verifiable on-chain
records for digital assets in digital content management.
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Figure 3. Per-scenario latency and accuracy

4.3. Verifiability and data integrity

For all 30 scenarios, irrespective of the license selection accuracy, the framework successfully
executed the technical workflow of generating and recording verifiable data. In every case, the on-chain
NFT record provided an immutable and correct link to the corresponding off-chain metadata and AIGC
content package stored on IPFS. This confirms the robustness of the framework's core data integrity
mechanisms, which are essential for building trust. By creating a verifiable link between a creator-
provided wallet, asset metadata, and the content itself, the system provides a foundational "source of
truth” that can be referenced in subsequent commercial transactions.

4.4, Implications for responsible Al and practical deployment

The effective automation of AIGC registration presents significant practical and ethical
implications. The framework's dependence on information supplied by creators allows a hostile actor
to register unauthorized or unlawful content. Consequently, effective implementation in a real-world
operational setting would require the incorporation of mitigation methods, such Al-driven content
filtering tools or verifications against established copyright databases before registration. The equity of
the Policy Agent is fundamentally reliant on the selected policies. JSON knowledge repository. This
knowledge base necessitates stringent governance to avert systemic bias, encompassing audits and
transparent curation guidelines to guarantee equitable outcomes for creators.

From a deployment standpoint, interoperability is essential for AIGC assets to be effective
across diverse platforms. The implementation of universal standards such as IPFS and ERC-721
establishes a robust foundation. The agent pipeline could be provided as an API service for connection
with AIGC generation tools or digital asset management platforms. This would enable platforms to
implement their distinct terms of service by offering tailored, version-controlled policy modules for the
Policy Agent. It is essential to specify that the "creator wallet address” documented on the NFT denotes
the blockchain address submitted by the entity asserting creation during registration. This wording sets
expectations and appropriately indicates that the framework documents a provable assertion, rather than
a legally determined reality of ownership, in accordance with the current directives from regulatory
authorities such as the U.S. Copyright Office.
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The empirical findings validate the technical integrity of the proposed architecture and illustrate
its wider significance within digital governance ecosystems. Integrating verifiable licensing procedures
within a blockchain framework actualizes essential principles of trust, transparency, and accountability
highlighted by contemporary policy frameworks. Moreover, the robust correlation between model
accuracy and regulatory goals indicates that MAG-AIGC can function as a basic prototype for
compliance-oriented AIGC systems. Based on these findings, the next part presents overarching
conclusions, delineates practical consequences, and emphasizes significant avenues for further research.

5. Conclusion and future work

This study examined the significant governance issue of creating verifiable initial records for
AIGC. We presented and empirically validated the MAG-AIGC, an integrated architecture designed to
automate the initial governance tasks for AIGC. The evaluation indicated that a multi-agent system,
utilizing a RAG-based LLM, can effectively package AIGC for verifiable storage, achieve an initial
license selection accuracy of up to 90%, and immutably record the results on-chain with low latency
and minimal cost. The findings confirm that the MAG-AIGC offers a practical and precise technical
basis for the establishment of the initial layer of AIGC governance, which is essential for its reliable
incorporation into the wider digital economy.

The findings present multiple practical implications for digital marketplace operators. The
framework offers a scalable approach to diminish operational friction and ambiguity in the onboarding
of AIGC, which may lead to reduced transaction costs and enhanced market liquidity. Platform
managers may modify the modular policy knowledge base of the framework to implement their
particular terms of service. Additionally, the verifiable on-chain records can improve user trust and
establish a fundamental basis for dispute resolution. This research presents a technical pathway for
policy designers to implement transparency and record-keeping obligations, as outlined in emerging
regulatory frameworks such as the EU Al Act.

This study confirms the viability of the core concepts; however, its limitations indicate
significant directions for future research. The evaluation utilized a limited dataset comprising 30
scenarios and 19 policies; expanding this into a large-scale public benchmark represents a critical
subsequent step. Moreover, although 90% accuracy is substantial, applications involving legal
sensitivity require near-perfect performance. Future research should concentrate on optimizing the
leading LLM using an extensive, domain-specific dataset of licensing scenarios to enhance accuracy.
To mitigate the residual risk of error, a crucial advancement will be the establishment of an HITL system
designed to identify low-confidence decisions for expert evaluation. In live operational environments,
it is advisable to implement the Policy Agent not as a fully autonomous decision-maker, but rather as a
strong recommendation engine that identifies selections requiring mandatory human verification,
particularly in scenarios involving high asset value or legal complexity. Enhancing the on-chain
autonomy and security of agents through the utilization of emerging standards such as ERC-4337
Account Abstraction represents a promising direction. This research aims to develop a comprehensive
solution that is crucial for realizing the complete commercial and creative potential of AIGC within the
digital economy.

This study proposes a cohesive and verifiable governance framework for Al-generated content
(AIGC), addressing the intersection of technological automation and legal accountability. The proposed
MAG-AIGC model integrates multi-agent reasoning, blockchain-based traceability, and the Design
Science Research (DSR) methodology, offering conceptual clarity and operational feasibility for future
AIGC ecosystems.

The framework not only offers technical advancements but also represents a significant policy
innovation by implementing emerging regulatory principles, including responsible autonomy and
transparent provenance. This provides a scalable basis for developing compliance-ready, ethically
aligned AIGC platforms, a focus that future research may enhance through longitudinal user evaluations
and cross-jurisdictional policy simulations. MAG-AIGC enhances the scientific discussion surrounding
trustworthy Al and provides a viable approach to verifiable digital governance in the context of
generative intelligence.
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Appendixes

Appendix A: Evaluation Scenarios

The following table details the 30 scenarios used to evaluate the Policy Agent's effectiveness. Each
scenario includes a creator's intent (Description) and the ground-truth license URI expected as the

correct output.

Scenario ID

File Name

Description

Expected License URI

SCENARIO-001

SCENARIO-002

SCENARIO-003

SCENARIO-004

SCENARIO-005

SCENARIO-006

SCENARIO-007

SCENARIO-008

e-ISSN: 2548-0162

art_quantum_leap.jpg

model_forest_spirit.glb

docs_chimera.txt

kit_open_arch.zip

music_cyber_dreams.m
p3

item_phoenix_blade.glb

code_sky shader.txt

photo_graduation.jpg

| want a standard commercial
license for my 3D model.

This is an open source texture
pack, people just need to credit
me.

This artwork is proprietary and
confidential, no one can use it.

Releasing this code into the public
domain. Do whatever you want
with it.

People can use this for personal
projects, but not for commercial
use. Please give credit.

This is a unique 1-of-1 NFT. The
owner gets full commercial rights.

This is a software library. Any
derivatives must use the same

copyleft license.

This avatar is for my personal use

only. No one else can use or sell it.

standard-commercial-v1l

cc-by-4.0

all-rights-reserved-v1

cc0-1.0

cc-by-nc-4.0

unique-collectible-
commercial-owner-v1l

gpl-3.0

personal-use-only-v1
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SCENARIO-009

SCENARIO-010

SCENARIO-011

SCENARIO-012

SCENARIO-013

SCENARIO-014

SCENARIO-015

SCENARIO-016

SCENARIO-017

SCENARIO-018

SCENARIO-019

SCENARIO-020

SCENARIO-021

SCENARIO-022
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logos_innovate_corp.zip

paper_ai_ethics.pdf

art_community_charact
er.jpg

texture_ancient_map.pn
g

audio_jingle.mp3

model_spaceship_cockp
it.glb

lib_ai_governance.zip

story_lonely_robot.txt

deed_virtual_land.pdf

ad_holo_billboard.glb

art_final_concept.jpg

music_exclusive_beat.m
p3

pack_voxel_assets.zip

lib_procedural_gen.zip
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I am selling the exclusive
commercial rights to this digital
painting.

Free to share, but non-commercial
use only and no changes allowed.
Credit required.

Anyone can use this, even
commercially, but they cannot
modify it. Credit me.

This is open source. All derivative
works must be shared under the
same terms. Credit is needed.

This is a royalty-free music track
for use in any commercial project.

This photo is for use in news
articles only. Not for advertising.

This is a permissive open source
software script. Just include the
copyright notice.

A plot of virtual land with
building restrictions set by the
platform.

A game asset that can only be used
within the '‘Metropolis World'
game.

For a non-commercial educational
project. Others can adapt it if they
also share non-commercially.

My company's logo. For use in
promotional materials about our
brand only.

A commercial license that is not
exclusive. | can sell this to
multiple people.

The most permissive open license.
People can use my work for
anything, just attribute it to me.

A code snippet for a game. It's
copyleft, so any game using it

exclusive-commercial-
transfer-vl

cc-by-nc-nd-4.0

cc-by-nd-4.0

cc-by-sa-4.0

nonexclusive-royaltyfree-
music-v1l

editorial-use-only-v1

MIT

virtual-land-use-restricted-v1

platform-exclusive-asset-v1

cc-by-nc-sa-4.0

trademark-use-only-v1

nonexclusive-commercial-v1l

cc-by-4.0

gpl-3.0
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must also be open source under
the same license.

This digital fashion item is for
personal, non-profit use only. Not  personal-use-only-v1
for resale.

print_limited_edition.pn
g

SCENARIO-023

| want to put this meme into the

SCENARIO-024  kit_game_ui.zip public. No rights reserved.

cc0-1.0

I'm transferring all commercial
rights of this jingle to the buyer. It
will be theirs exclusively.

exclusive-commercial-
transfer-vl

video_corporate_trainin

SCENARIO-025
g.mp4

A 3D model of a real-world car for
an educational documentary. Not  editorial-use-only-v1
for use in a commercial game.

kit_dungeon_modular_v

SCENARIO-026 -
2.zip

A sound effect for a game. Non-
SCENARIO-027  sfx_city_ambience.mp3 exclusive and royalty-free for
unlimited commercial projects.

nonexclusive-royaltyfree-
music-v1

A software utility licensed under

SCENARIO-028 text blog_post.txt MIT.

MIT

A unique piece of generative art
SCENARIO-029  logo_open_source.svg where the NFT holder has the
exclusive right to monetize it.

unique-collectible-
commercial-owner-v1l

This is a texture for a 3D model. It
can be used commercially, but any
modifications must be shared
under the same license.

SCENARIO-030  art_genesis_block.png cc-by-sa-4.0

Appendix B: Policy Knowledge Base

The policies.json file contained 19 distinct license policies that the Policy Agent used as its knowledge
base for the RAG-based selection process.

Policy ID Description

A standard commercial license for general marketplace
standard-commercial-v1 assets. It grants non-exclusive rights to use the asset in
commercial projects.

Creative Commons Attribution 4.0. Allows sharing and
cc-by-4.0 adaptation for any purpose, including commercial, with
attribution.

Highly restrictive and proprietary. No use, distribution,

all-rights-reserved-v1 or madification is permitted without explicit
permission.
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cc0-1.0

cc-by-nc-4.0

unigue-collectible-commercial-owner-v1

gpl-3.0

personal-use-only-v1

exclusive-commercial-transfer-vl

cc-by-nc-nd-4.0

cc-by-nd-4.0

cc-by-sa-4.0

nonexclusive-royaltyfree-music-v1

editorial-use-only-v1

MIT

virtual-land-use-restricted-v1

platform-exclusive-asset-v1

e-ISSN: 2548-0162
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Creative Commons Zero (Public Domain). Waives all
copyright, allowing free use for any purpose without
attribution.

Creative Commons Attribution-NonCommercial 4.0.
Allows sharing and adaptation for non-commercial
purposes only, with attribution.

For a unique digital collectible (NFT). The owner is
granted full and exclusive commercial rights to use and
monetize it.

GNU General Public License v3.0. A strong 'copyleft’
license for software; derivatives must also be licensed
under GPL.

Strictly for personal, non-commercial use. The asset
cannot be sold, re-distributed, or used for monetary
gain.

A full and exclusive transfer of commercial rights. The
original creator cannot use the asset commercially after
transfer.

Creative Commons Attribution-NonCommercial-
NoDerivatives 4.0. Allows sharing for non-commercial
purposes, but cannot be modified.

Creative Commons Attribution-NoDerivatives 4.0.
Allows redistribution (commercial/non-commercial)
but must be passed along unchanged.

Creative Commons Attribution-ShareAlike 4.0. A
‘copyleft’ license; derivatives must be licensed under
the same terms.

A non-exclusive, royalty-free license for music/sound
effects for unlimited commercial projects after a one-
time fee.

Restricts asset use to editorial purposes (e.g., news
articles, journalism). Cannot be used for commercial or
promotional purposes.

A permissive open-source software license allowing
broad use, including in proprietary software, with
inclusion of the notice.

Governs the use of virtual land on a specific platform,
subject to platform restrictions and terms of service.

Restricts the use of an asset to a single, specific
platform, game, or virtual environment.

343



Uysal, M.

cc-by-nc-sa-4.0

trademark-use-only-v1

Appendix C: Detailed Evaluation Results
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Creative Commons Attribution-NonCommercial-

ShareAlike 4.0. Allows non-commercial remixing;
derivatives must be under identical terms.

For brand assets (logos, trademarks). Use is restricted
to promoting the associated brand or product.

The following table presents the complete results for each of the 30 scenarios evaluated with the
qwen2.5:14b-instruct-g5_K_M model.

. . E t
Scenario ID Selected License xpec .Ed Correct? Latency (s) Gas Used
License
nonexclusive- standard-
SCENARIO- commercial commercial FALSE 26.73 155074
001
-vl -vl
SCE';&R'O' cc-by-4.0 cc-by-4.0 TRUE 22.33 155074
SCENARIO- all-rights- all-rights-

003 reserved-vl reserved-vl TRUE 18.49 155074
SCEI;I&RIO- cc0-1.0 cc0-1.0 TRUE 20.12 155074
SCE';IC';RIO_ cc-by-nc-4.0 cc-by-nc-4.0 TRUE 23.99 155074

unique- unique-
SCENARIO- collectlblfa— collectlblfa— TRUE 20.44 155074

006 commercial commercial

-owner-vl -owner-vl
SCENARIO-

007 gpl-3.0 gpl-3.0 TRUE 25.63 155074
SCENARIO- personal-use- personal-use- TRUE 24.19 155074

008 only-vl only-vl

exclusive- exclusive-
SCENARIO- commercial commercial TRUE 22.39 155074

009

-transfer-v1 -transfer-v1
SCE';Q)RIO_ cc-by-nc-nd-4.0  cc-by-nc-nd-4.0 TRUE 22.79 155074
SCENARIO-

011 cc-by-nd-4.0 cc-by-nd-4.0 TRUE 22.22 155074

ENARIO-

SC 012 © cc-by-sa-4.0 cc-by-sa-4.0 TRUE 20.12 155074
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SCENARIO-
013

SCENARIO-
014

SCENARIO-
015

SCENARIO-
016

SCENARIO-
017

SCENARIO-
018

SCENARIO-
019

SCENARIO-
020

SCENARIO-
021

SCENARIO-
022

SCENARIO-
023

SCENARIO-
024

SCENARIO-
025

SCENARIO-
026

SCENARIO-
027

SCENARIO-
028
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nonexclusive-
royaltyfree-
music-v1

editorial-use-
only-vl

MIT

virtual-land-use-
restricted-
vl

platform-

exclusive-
asset-vl

cc-by-nc-sa-4.0

cc-by-sa-4.0

nonexclusive-
commercial
-vl

cc-by-4.0

gpl-3.0

personal-use-
only-vl

cc0-1.0

exclusive-
commercial
-transfer-v1

editorial-use-
only-v1

standard-

commercial
-vl

MIT

nonexclusive-
royaltyfree-
music-v1

editorial-use-
only-vl

MIT

virtual-land-use-
restricted-
vl

platform-

exclusive-
asset-vl

cc-by-nc-sa-4.0

trademark-use-
only-vl

nonexclusive-

commercial
-vl

cc-by-4.0

gpl-3.0

personal-use-
only-vl

cc0-1.0

exclusive-
commercial
-transfer-v1

editorial-use-
only-v1

nonexclusive-

royaltyfree-
music-v1

MIT
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TRUE

TRUE

TRUE

TRUE

TRUE

TRUE

FALSE

TRUE

TRUE

TRUE

TRUE

TRUE

TRUE

TRUE

FALSE

TRUE

17.62

24.84

23.84

22.54

16.29

20.78

19.25

19.27

2351

23.94

22.40

22.62

19.48

23.18

30.10

22.15

155074

155074

155074

155074

155074

155074

155074

155074

155074

155074

155074

155074

155074

155074

155074

155074
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unique- unique-
SCENARIO- collectlbl_e- collectlbl_e- TRUE 29 35 155074
029 commercial commercial
-owner-vl -owner-vl
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Oznel iyi olus, kisinin kendi degerlendirmesine gére iyi olma halini
biitiinciil bicimde aciklamaya calisan kavramlardan birisidir. Bu kavram,
bireylerin akut duygu durumlarini yansitan mutluluk ile bireyin ge¢cmis
yasantisindan hayata dair gelecege yonelik beklentilerine kadar uzayan
yasam memnuniyetinin bir birlesiminden olugsmaktadir. Boylece 6znel
iyi olus, bireyleri hem biligsel hem de duygusal perspektiften biitiinciil
bir sekilde aciklar. Buna bagli olarak bireylerin 6znel iyi oluslarina
dogrudan ve dolayl olarak birgok faktdr etki etmektedir. Bu baglamda
caligma, bireylerin algiladiklar1 gelir ve egitim diizeyleri ile 6znel iyi
oluglar arasindaki iliskide yasam kalitesinin aracilik, medeni durumun
ise diizenleyici bir roliiniin olup olmadigini analiz etmektedir. Calismada
TUIK 2022 Yasam Memnuniyeti Arastirmas1 mikro veri seti kullanlmis
ve veriler GSEM (Generalized Structural Equation Model) yontemi ile
analiz edilmistir. Calismanin bulgulari, bekarlarda, esi 6lmiis veya
esinden bosanmig bireylerde egitim diizeyi ve 0znel iyi olus arasinda
yasam kalitesinin tam aracilik, evlilerde ise kismi aracilik etkisinin
oldugunu ortaya koymustur. Calismanin bulgular1 6zellikle esi 6lmiis
veya esinden bosanmis bireylerde egitim seviyesi yiikseldik¢e 6znel iyi
olus seviyesinin diistiigiinii, buna karsin yine ayn1 grupta egitim arttikca
yasam kalitesinin arttigini ve artan yasam kalitesi ile 6znel iyi olusun
yiikseldigini gostermektedir. Calismanin sonuglari, gelir
memnuniyetinin tim gruplarda hem dogrudan hem de yasam kalitesi
araciligi ile dolayli olarak 6znel iyi olusu anlamli bi¢imde etkiledigini
ortaya koymaktadir.

Doi: https://doi.org/10.30855/gjeb.2025.11.3.010
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The impact of perceived income and educational attainment on subjective
well-being in Turkiye: The roles of quality of life and marital status

ARTICLE INFO ABSTRACT

Received:02.09.2025 Subjective well-being is one of the concepts that aim to
Accepted:16.09.2025 comprehensively explain individuals’ state of well-being based on their
Available online:27.10.2025 self-evaluations. This concept encompasses both happiness, which
Article type: Research e e . R . . . .
article reflects individuals’ momentary emotional states, and life satisfaction,

which extends from past experiences to future expectations about life.
In this way, subjective well-being provides a holistic understanding of
individuals from both cognitive and emotional perspectives.
Accordingly, numerous factors, both direct and indirect, influence
individuals’ subjective well-being. In this context, the present study
investigates whether quality of life serves as a mediating variable and
marital status as a moderating variable in the relationship between
individuals’ perceived income and education levels and their subjective
well-being. The study utilizes the 2022 Life Satisfaction Survey

KeYWO.rdSZ . microdata set provided by TURKSTAT (Turkish Statistical Institute),
subpc‘uve Well—bemg, and the data are analysed using the Generalized Structural Equation
quality of life,

Modelling (GSEM) method. The findings reveal that among singles,
widowed, and divorced individuals, quality of life fully mediates the
relationship between education level and subjective well-being, whereas
among married individuals, this mediation is partial. Specifically, the
results indicate that for widowed or divorced individuals, as education
level increases, subjective well-being tends to decrease. However, in the
same group, increased education is associated with an improvement in
quality of life, which in turn enhances subjective well-being.
Furthermore, the results show that income satisfaction significantly
affects subjective well-being across all groups, both directly and
indirectly through quality of life.

happiness, life
satisfaction, gsem

1. Giris

Oznel iyi olus (OIO) kavramu, bireylerin yasamlarindan memnuniyet diizeylerini, duygusal
deneyimlerini ve yasamlarinin anlamliligina dair algilarini igeren ok boyutlu bir yapidir. Temelde OiO,
bireylerin yagantilarma dair 6znel degerlendirmelerine gore deneyimledikleri iyi olus diizeyini
betimlemek i¢in kullanilan bir semsiye terimdir. Bu degerlendirmeler hem olumlu hem de olumsuz
olabilmekte, yasam doyumu, ilgi ve katilim, yasam olaylarina kars1 seving ve iiziintii gibi duygusal
tepkilerle birlikte is, iliskiler, saglik, eglence, anlam ve amag ve diger 6nemli alanlarla ilgili yargilar1 ve
duygulari igerir (Diener ve Ryan, 2009).

Yukarida ifade edildigi iizere bir semsiye terim olan 6znel iyi olus, bireylerin kendi 6znel
degerlendirmelerine gore yasamlarimi bilissel (cognitive) ve duygusal (affective) yonlerden analiz
etmelerini kapsamaktadir (Diener, 2000). Mutluluk ve yasam memnuniyeti kavramlar1 da tam olarak
burada devreye girmektedir. Mutluluk daha ¢ok anlik ya da daha kisa bir donemdeki seving ve pozitif
duygulan ihtiva etmekte iken yasam memnuniyeti, mutluluga kiyasla daha uzun dénemdeki durumu
belirtir ve kapsami1 da daha genistir. Yasam memnuniyetinin kapsama alani, bireyin yagantisinin gegmis
doneminden memnuniyetinden mevcut durumdan memnuniyetine, hatta gelecekle ile ilgili
beklentilerinden baskalariin onunla ilgili fikir ve diigiincelerine kadar uzanmaktadir (Diener vd, 1999).
Mutluluk ve yasam memnuniyeti, OIO catis1 altinda birlesse de belirleyicileri farklilasabilmektedir.
Ortiz-Ospina ve Roser (2017)’in ¢alismasi, iilkeler 6zelinde mutluluk ve yasam memnuniyeti
kavramlarimin farklilagabildigine dair giiclii kanitlar sunmaktadir. S6z konusu calismada, 6zellikle
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gelismis ve toplumsal refah seviyesi yiiksek iilkelerde ¢ok mutlu veya mutlu oldugunu beyan eden
bireylerin aym1 zamanda yasam memnuniyetinin de yiiksek oldugu goriilebilmektedir. Ote yandan
Banglades, Pakistan, Urdiin gibi iilkelerde yasayanlarin azimsanmayacak ¢ogunluk ise ¢ok mutlu
oldugunu fakat yasam memnuniyetlerinin ise diisikk oldugunu beyan etmistir. Ortiz-Ospina ve Roser
(2017) tam tersi yondeki iliskiyi de gdstermektedir. Ornegin Bulgaristan’da yasayan bireyler, seklin sol
iist eksenine yerleserek yasam memnuniyetlerinin gérece yiiksek, buna karsin mutluluk diizeylerinin ise
diger iilkelere kiyasla diisiik oldugunu beyan etmislerdir. Agik¢a buradan su ¢ikarimi yapmak miimkiin
olabilir. Mutluluk ve yasam memnuniyeti arasindaki iliski, kimi iilkelerde senkronize hareket ederken
kimi iilkelerde ise ayrisabilmektedir. Bagka bir deyisle, mutluluk ve yasam memnuniyetinde etkili
faktorler farklilagabilmektedir. Mutluluk ve yasam memnuniyeti iizerinde etkili olabilecek faktorlerin
ayrigabilmesi, 6znel iyi olus kavramanin degerini daha da ortaya gikarmaktadir. Bir bireyin biitiinciil
olarak “iyi” olabilmesi i¢in hem akut mutluluga hem de ge¢mis, simdiki ve gelecek zamanda kendini
gerceklestirmeye ihtiyaci vardir. Mevcut calisma, bu yoniiyle mutluluk ve yasam memnuniyetini tek bir
catida birlestiren 6znel iyi olus lizerindeki dogrudan ve dolayli etkili faktorleri tespit etmeyi
amaglamistir.

Oznel iyi olus, mutluluk ve yasam memnuniyeti kavramlari, her alandan sosyal bilimcilerin
arastirma konusu oldugu gibi, iktisat biliminde de giderek daha 6nemli hale gelmekte ve arastirmalar,
OIO ve belirleyicileri hakkinda yeni bakis agilar1 sunmaktadir (Casale, 2015). iktisadi perspektif, OIO
verilerini geleneksel ekonomik gostergelerle biitiinlestirebilmekte, arastirmacilar hem ekonomik refahi
hem de yasam memnuniyetini goz oniinde bulundurarak toplumsal ilerlemeye dair daha biitiinsel bir
bakis agist sunabilmektedir (Jahan, 2023). iktisadi perspektiften yapilan bu calismalar, politika
yapiminda 6nemli etkilerde bulunmakta ve kamu politikalarinin sosyal refah iizerindeki etkisinin daha
iyi tasarlanmasina ve degerlendirilmesine yardimci olmaktadir (Casale, 2015). Mutluluk ekonomisi
terminolojisi altinda toparlanabilecek iktisadi caligmalar, Stutzer ve Frey (2010)’e gore bireylerin kendi
refahlarinin en iyi yargiglari oldugunu kabul etmekte ve bireysel refahin bir vekili olarak kendi bildirilen
memnuniyeti kullanmaktadir. Bu 6znel degerleme ve yaklasim, geleneksel ekonomik oOl¢limleri
tamamlamakta ve ekonomik kosullar ile insan refahi arasindaki iliskiye dair degerli i¢goriiler
saglamaktadir.

Caligsma, 6znel iyi olusa dogrudan ve dolayh etkili faktorlerin olabilecegi, bazi faktorlerin bir
araci lizerinden 6znel iyi olusa etki edebilecegini ve bazi parametrelerin s6z konusu iligkide diizenleyici
roliiniin olabilecegi hipotezini test etmeyi amaglamistir. Bu baglamda, ¢calismanin sonraki bdliimlerinde
ayrintili bir agiklanacagi {izere galigma, gelir, egitim ve yagsam kalitesi fenomenlerine odaklanarak,
Tiirkiye’de gelirden memnuniyet ve bireylerin egitim diizeyleri ile OIO arasindaki iliskide yasam
kalitesinin (YK) aracilik (mediating), medeni durumun ise diizenleyici (moderating) roliiniin olup
olmadigimni analiz etmektedir. Calisma toplam bes bolimden olusmaktadir. Calismanin ikinci
boliimiinde, aracilik etkisi test edilen yasam kalitesini olusturan alt boyutlarin YK ile iliskisini inceleyen
literatiir ile alan yazininda gelir ve OIO arasindaki iliskiyi inceleyen galismalara yer verilmistir. Ugiincii
boliimde ¢alismada kullanilan veri ve yonteme iligkin bilgiler sunulmus, dordiincii béliimde ise analiz
bulgularina yer verilmistir. Son béliimde ise bulgular tartigilmistir.

2. Literatiir

Bu boliimde, calismada aracilik etkisi test edilmek istenen yasam kalitesi fenomenine getirilen
konsepte iliskin agiklamalar ile gelir ve 6znel iyi olus arasindaki iligkiyi arastiran ilgili literatiir
sunulmaktadir.

2.1. Gelir ve 6znel iyi olus

Gelir ve 6znel iyi olus arasindaki iliski lizerine yapilan aragtirmalar, iliskinin kompleks yapisini
ortaya koymaktadir. Ornegin ilgili yazindaki bazi calismalar, gelir ve 6znel iyi olus arasindaki
korelasyonun pozitif (Stevenson ve Wolfers, 2013), baz1 ¢alismalar ise zayif (Ahuvia ve Friedman,
1998) oldugunu 6ne siirmiisledir. Bunlarin disinda D’ Ambrossio ve Frick (2004) ¢alismalarinda, mutlak
gelirden ¢ok, gelirden algilanan memnuniyetin 6znel iyi olus lizerinde daha fazla etkili oldugunu ortaya
koymuslardir. {lgili alan yazim ayrica, sz konusu iliskide bireysel farkliliklarin éne ¢iktigini (Luhmann,
Schimmack ve Eid, 2011), gelirin Easterlin paradoksunda (Easterlin ve O’Connor, 2022) bahsedildigi
gibi her iilke ve her gelir diizeyinde ayn1 etkiyi yaratmayabilecegi (Mentzakis ve Moro, 2009) ve gelirin
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OIO iizerindeki etkisinin gesitli faktdrler iizerinden olusabildigini vurgulamistir. Bu baglamda, gelir ve
Oznel iyi olus arasinda dogrudan bir etkilesim olabilecegi gibi, etkilesime aracilik eden ve/veya
diizenleyen faktorler de mevcut olabilmektedir (Diener, Tay ve Oishi, 2013). Mevcut ¢aligma da bu
baglamda, gelirin 6znel iyi olus lizerindeki dogrudan etkilerini analiz etmenin yaninda, yasam
kalitesinin bu iliskideki aracilik yoniinii ve demografik faktérlerden medeni durumun diizenleyici roliinii
analiz etmektedir.

2.2. Yasam kalitesi

Yasam kalitesi, sadece sosyal bilimlerin degil, farkli disiplinlerin de her zaman arastirma
konularindan birisi olmustur. Bu baglamda YK ve belirleyicilerinin neler olabilecegi, genis bir
spektrumda ele alinabilecek bir fenomendir. Her ne kadar yasam kalitesinin standart ve kabul edilmig
bir 6l¢lim ya da 6znel bir karsilastirma Olgiitii olmasa da caligmalar, yasam kalitesinin dogrudan
bireylerin kendi yasantilarindan etkilenebilecegi gibi (internal), dissal faktorlerin (external) de yasam
kalitesini etkileyebilecegini ileri stirmektedir (Pukeliene ve Starkauskiene, 2011). Bunun yaninda yasam
kalitesi, oturulan evin ve c¢evrenin kosullari gibi nesnel, kisinin yasama dair memnuniyet
Ol¢eklendirmeleri ile de 6znel olarak degerlendirilebilinir (Boelhouwer ve Noll, 2024). Soysal
bilimlerde ve iktisat alanindaki ¢alismalar, yasam kalitesinde etkili olabilecek faktorleri hem makro hem
de mikro seviyede analiz etmislerdir. Bu baglamda, alan yazinindaki ¢aligmalar, iilkelerin ekonomik
kalkinmiglik gdstergelerinin, niifusun yagam kalitesine iliskin onemli bir gosterge oldugunu (Vasylieva
vd., 2023) ve ekonomik biiyiimenin kisilerin yasam kalitesine olumlu etkisini vurgulamaktadir
(Easterlin ve Angelescu, 2011). YK iizerindeki etkili faktorlerin neler olabileceginin tespitine yonelik
yapilan ¢aligmalardan Destriande ve arkadaglar1 (2021), kisilerin yasadig1 ortamin, fiziksel sagliklarinin,
medeni durumlarinin ve ekonomik kosullarinin, kisilerin yasam kaliteleri iizerinde énemli derecede
etkili oldugunu vurgulamiglardir. Drastichovd ve Filzmoser (2021) ise toplam 26 OECD iilkesini
inceledikleri ¢caligmalarinda kisilerin egitim diizeylerinin yasam kalitesi {izerinde giiglii bir yordayici
oldugunu one siirerlerken, Sani (2022), medeni durum, saglik ve maddi durum gibi birgok parametrenin
de yasam kalitesi tizerinde etkili olabilecegini vurgulamistir. Goriildiigii tizere yasam kalitesi birgok
farkli parametreden etkilenmektedir. Bu ¢alisma, yasam kalitesini literatiirde siklikla da vurgulanan
saglik, egitim, sosyal hayat ve kisisel zaman olmak iizere 4 alt boyut altinda analiz etmis ve yasam
kalitesinin 6znel iyi olus ile gelir ve egitim diizeyi arasindaki iliskide herhangi bir aracilik etkisinin olup
olmadigimi belirlemeye calismistir. Yasam kalitesini olusturan séz konusu alt boyutlarin, yasam
kalitesine olan etkilerine yonelik literatiir, asagida paylagilmistir.

2.2.1. Sagliktan memnuniyet

Kisinin kendi sagligindan memnuniyeti, O1O iizerinde giiglii bir etkiye sahiptir. Ornegin Okun
ve arkadaslarma (1984) gore sagliktan memnuniyet arttikga kisilerin 6znel iyi olus seviyelerini
yiikselmektedir. S6z konusu iligki, ilgili alan yazinindaki birgok ¢alismanin odagi olmus ve gesitli lilke
ve iilke gruplar1 dzelinde yapilan analizler sagliktan memnuniyet ile OIO arasindaki iliskinin benzer
nitelikte olabildigini gdstermistir (Ornegin, Ngamaba, Panagioti ve Armitage, 2017; Roysamb vd., 2003;
Diener ve Chan, 2011; Mathentamo, Lawana, ve Hlafa, 2024). Ote yandan Zatura ve Hempel (1984) ise
sekseni askin calisma bulgularimi derlemis ve saghk memnuniyeti ile OIO arasinda bir iliskinin
olabilecegini fakat arastirmalarda kullanilan ydntemler ve/veya subjektif verilere dayali bildirimlerin
hatal1 sonuglar dogurabileceginin de altini ¢izmistir.

2.2.2. Egitimden memnuniyet

Caligma, kisinin egitimini ¢ok boyutlu olarak ele almaktadir. Bireylerin egitim diizeyi, sahip
oldugu mezuniyet derecesinden memnun oldugu varsayimini beraberinde getirmemektedir. Ozellikle
yasam Kkalitesinden —memnuniyeti olustururken, kisilerin mevcut egitim  diizeylerinden
memnuniyetlerinin de hesaba katilmasi gerekir. Ilgili alan yazini, bu 6nermeyi desteklemektedir.
Ornegin, Sirgy, Gao ve Young (2008) calismalarinda egitim diizeyinden memnuniyetin kisinin basta
sosyal, kiiltiirel ve aile ortami olmak {izere sosyal yasaminda 6nemli bir rol oynadigini ve bdylece egitim
diizeyinden duyulan memnuniyetin yasam kalitesini olumlu etkiledigini vurgulamaktadirlar.
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2.2.3. Sosyal hayattan memnuniyet

Bu calismada sosyal hayat baglamindan kastedilen niians, bireylerin giinliikk hayatlarinda
eglence, kiiltiirel ve/veya sportif faaliyetlerinden ne kadar memnun olup olmadigina iliskindir. Bu
baglamda ¢alismada kullanilan “sosyal hayat” fenomeni bu kapsamda degerlendirilmistir. Belirtilen
cercevedeki sosyal hayat ile yasam kalitesi arasindaki iliskiyi inceleyen genis bir literatiir
bulunmaktadir. Caligmalar, yasamsal aktivitelerin yasam kalitesi ile gii¢lii bir baglantis1 oldugunu
(Levasseur, Desrosiers ve Noreau, 2004; Sirgy, 2012; Brown MacDonald ve Mitchell, 2015; Lee ve
Heo, 2021), sosyal aktivitelere daha fazla katilan bireylerin digerlerine nazaran yasam kalitelerinin
yiikseldigini (Lloyd ve Auld, 2002) vurgulamaktadir. Bu bulgular, sosyal faaliyetleri ve bos zaman
etkinliklerini tesvik etmenin, genel refahi ve yasam kalitesini artirmak i¢in etkili bir strateji olabilecegini
gostermektedir.

2.2.4. Kisisel zamandan memnuniyet

Kisinin kendisine ayirabildigi bos zamanin yasam kalitesine olan etkilerini arastiran genis bir
literatiir bulunmaktadir. Caligmalar, kaliteli kisisel zamanin, kisilerin yasam kalitesini dramatik bi¢imde
olumlu etkiledigini gostermektedir. Yasam kalitesi ve kisisel zamanin iligkisini birgok iilkeyi ve
birbirinden farkli kiiltiirleri karsilastirarak analiz eden Iwasaki (2007), incelenen hemen hemen tiim
kiiltiirel baglamlarda bos zaman benzeri aktivitelerin anlam yaratma baglaminda insanlarin yagam
kalitesini artirmaya yardimci olma roliiniin oldugunu vurgulamaktadir. Ozellikle ¢alismalar, kisinin
kendine ayirabildigi kaliteli zamanin yasam kalitesinin onemli belirleyicilerinden birisi olarak 6ne
cikarmaktadir (Jeffres ve Dobos, 1993; Rodriguez, 2010; Wang vd., 2011). Bu bulgular, genel yasam
kalitesini artirmada kisisel zamanin ve 6zerkligin dnemini vurgulayarak, 6z bakim ve zaman yonetimini
tesvik eden miidahalelerin ¢esitli popiilasyonlar i¢in faydali olabilecegini diisiindiirmektedir.

Yukarida da bahsedildigi gibi alan yazini, kisinin sagligindan memnuniyeti, kendi mevcut egitim
diizeyinden memnuniyeti, sosyal hayatindan ve kendine ayirdig1 zamandan memnuniyeti, yasam kalitesi
ile dogrudan iliskilendirmektedir.

3. Veri ve yontem

Bireylerin egitim diizeyleri ve hane gelirinden duyduklari memnuniyet ile 6znel iyi olus
arasindaki iligkide yasam kalitesinin aracilik ve medeni durumun diizenleyici etkisini arastiran bu
calismada, TUIK 2022 Yasam Memnuniyeti Arastirmas1 (YMA) mikro veri seti kullamilmistir. YMA
veri setleri TUIK tarafindan her yil tekrarlanan yatay kesit verilerdir. YMA mikro veri setleri, fert ve
hane halki diizeyinde bireylerin genel olarak mutluluk algisini, ¢esitli parametrelerdeki memnuniyet
diizeyleri ve gelecege dair umutlari gibi bir¢ok parametreyi 6lgen bir veri setidir. Bu baglamda ¢alismada
ilgili veri setinin kullanilmasinin uygun oldugu diisiiniilmektedir. YMA 2022 mikro veri seti baglaminda
toplam 9841 kisi ile goriisilmistir. Calisma, literatiirde siklikla incelenen yasam memnuniyeti,
mutluluk ve 6znel iyi olus kavramlarina dogrudan etki eden faktorlerin neler olabilecegi sorularina ek
olarak 6znel iyi olusa aracilik eden faktorlere de odaklanmaktadir. Ayrica ¢alisma, medeni duruma gore
yasam kalitesi beklentilerinin ve 6znel iyi olus fenomeninin farklilasabilecegi hipotezinden hareket
ederek, medeni durumun diizenleyici roliinii de arastirmaktadir. Aracilik etkileri analizlerinde genel
olarak yapisal esitlik modelleri (Structural Equation Model-SEM) kullanilmaktadir. Bu ¢alismada ise
kullanilan veriler ve degiskenlerin yapisina uygunluk acgisindan Genellestirilmis Yapisal Esitlik
Modelleri (Generalized Structural Equation Model-GSEM) ile analizler gerceklestirilmistir. GSEM,
klasik SEM’lere kiyasla ¢ok diizeyli hiyerarsik modeller kurulmasina izin vermekte ve modelde
kategorik degiskenlerin kullanimima olanak saglamaktadir (StataCorp, 2025). SEM modelleri stirekli
degiskenler lizerinde c¢aligabilirken GSEM, SEM’in bu sinirliliklarini ortadan kaldirarak ikili (binary),
kategorik, sirali ve sayilabilir (count) gibi genellestirilmis modelleri icerebilir. Bu yoniiyle GSEM,
modelleme esnekligine sahiptir ve arasgtirmalarda daha farkli tiirlerdeki degiskenlerin bir arada
kullanimina izin vermektedir. Modelin temel ekonometrik gdsterimi kisaca asagidaki gibi ile yapilabilir.

GSEM teknigi, modelde gizli (latent) ve gozlenen degiskenler (y, x) arasindaki iligkileri iki ana
bilesen ile modellemektedir. Burada yapisal model ile gizli degiskenler arasindaki nedensel iliskiler ve
gozlenen digsal degiskenlerin etkileri, olgiim (measurement) modeli ile gizli degiskenlerin gozlenen
gostergeler ile iliskisi modellenir. Yapisal model su sekilde gosterilebilir.
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n: m x 1 boyutlu gizli degisken vektorii,

B: m x m boyutlu, gizli degiskenler arasi etkileri gosteren katsay1 matrisi,

y: m x p boyutlu gozlenen degiskenlerin gizli degisken(ler) iizerindeki etkilerini gosteren katsay1 matrisi,
x: p x 1 boyutlu dissal degisken vektort,

¢: m x I boyutlu gizli degiskenlere ait hata terimi vektoriidiir. Olgiim modeli ise yukarida da ifade
edildigi lizere hem siirekli hem de kategorik gostergeleri desteklemektedir ve genel gosterimi denklem
(2)’deki sekli ile yapilabilmektedir.

y=Ante (2)
Burada ise;

y: q x I boyutlu gozlenen igsel degiskenler (6l¢lim gostergeleri)

Ay: q x m boyutlu faktor yiikleri matrisi

g g x 1 boyutlu gozlem hatalar1 vektoriinii gostermektedir. Modelin tahmini ise hem GSEM
metodolojisi hem de modeldeki farkli tiirdeki degiskenler nedeniyle genellestirilmis lineer modeller
(GLM) ¢ergevesinde maksimim olasilik (maximum likelihood) yontemi ile yapilir.

Yukarida da ifade edildigi iizere GSEM teknigi, SEM’e ek olarak birbirinden farkli degisken
tiirlerinin bir arada analizine olanak tanimaktadir. Calismada kullanilan degiskenler de kategorik, siirekli
ve gizli degisken tipolojilerinde oldugundan GSEM yapisina uygundur. Calismanin modeli ile GSEM
metodolojisinin birlestirilmis ekonometrik gosterimi ise Tablo 1 ve beraberindeki agiklamalar esliginde

sekilde yapilabilir.

Tablo 1
Degiskenler, yapilar: ve elde edilis bicimleri
Bagimsiz (Gozlenen Degisken Degisken Olcegi
Degigkenler) Agiklamasi
Kiginin aylik . 1.Hi¢ memnun
hanehalki gelirinden s
. . 9 degilim
X, (memnuniyet_gelir) duydugu 5.Cok
memnuniyeti :
. memnunum
gosterir
1.bir okul
bitirmedi
Kisinin mezuniyet 2.ilkogretim
X, (egitim_diizeyi) P SININ MEZUnIye 3.lise
erecesini gosterir 1
4.6nlisans
5.lisans
6.lisansiistii
Gizli (Latent)
Degiskenler

n, (Yasam kalitesi)

Kiginin kendi 1.Hi¢ memnun
_ . o saghigindan duydugu degilim
yYK, = memnuniyet_saglik memnuniyeti 5.Cok
gosterir memnunum
Kls.mm.kendl egitim 1.Hic memnun
seviyesinden desilim
yYK, = memnuniyet_egitim duydugu p (%ok
memnuniyeti ’
.o memnunum
gosterir
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Kisinin kendi sosyal  1.Hi¢ memnun
hayatindan duydugu  degilim
memnuniyeti 5.Cok

gosterir memnunum
Kisinin kendisine
ayirdig1 zamandan

yYK; = memnuniyet_sos_hayat

1.Hi¢ memnun

yYK, = memnuniyet_kisisel zam  duydugu gleggll(m
memnuniyeti :
. memnunum
gosterir
n, (Oznel iyi olus)
Bir biitiin olarak
distindiigiinde 1’den 10’a kadar
s L bireyin son artan yasam
yOI0, = yasam_memnuniyeti zam};nlardaki yasam memn}imiyeti
memnuniyet seviyesidir.
derecesini gosterir
Yagamu bir biitiin
olarak 1.Hi¢ mutlu
y0i0, = mutluluk diistindtigiinde degilim
bireyin mutluluk 5.Cok mutluyum

derecesini gosterir

Tablo 1’den de takip edilebilecegi lizere caligmada aracilik etkisi incelenen “yasam kalitesi”
gizli degiskeni, dort alt boyuttan olusmaktadir. S6z konusu alt boyutlar, ¢aligmanin ilk boliimiinde de
ifade edildigi iizere, ilgili alan yazininda da 6ne ¢ikmakta ve yasam kalitesini aciklamak i¢in gereken
niteliklerdedir. Oznel iyi olus ise yine ilk béliimiinde de ifade edildigi {izere mutluluk ve yasam
memnuniyeti gibi ilk alt boyuttan meydana gelmektedir. Caligmanin kategorik ve siirekli yapidaki
bagimsiz degiskenleri ile 6znel iyi olus arasindaki iliskide yasam kalitesinin aracilik etkisi, GSEM
metodolojisi ile test edilebilecektir. Denklem (1) ve (2)’den yola ¢ikarak, ¢alismada yapilan GSEM
analizinin gosterimi ise agagidaki sekilde ifade edilebilir.

M =v11X1 +v2Xo + 4

N2 = P21M1 + V21X1 + V22X + (3 3
YYK; = Apm + g, j=1234 (3)
Y010y = Aiany + €xvas k=12

Yukarida da ifade edildigi lizere, X; burada kisinin hanehalki gelirinden duydugu memnuniyeti,
X,ise kisinin egitim diizeyini gostermektedir. y bagimsiz degiskenlerin gizli degiskenlere olan etkisini,
B ise gizli degiskenlerin birbirlerine olan etkilerini gostermektedir. {;ve {,ise yapisal hata terimleridir.
Denklem (3)’teki 4 yasam kalitesini, X; hane halki gelirinden duyulan memnuniyet ve X kisinin egitim
diizeyi gibi iki alt boyuttan olustugunu géstermektedir. Denklem (3)’teki 1, ise hem mutluluk ve yasam
memnuniyeti gibi kendi iki alt boyutlarindan hem de 1, ’den etkilenmektedir. GSEM teknigi sayesinde
boylece, gelirden memnuniyet ve egitimin OIO iizerindeki dogrudan etkileri tespit edilebildigi gibi,
yasam kalitesinin de dolayl etkileri test edilebilmektedir. Ekonometrik gosterimlere ek olarak
YK ile OIO 6l¢iim matrisleri de sirasiyla denklem (4) ve (5)’teki sekilde ifade edilebilir.

(VYK M1 &1
YK | A1 &
yYK3 - /131 m + &3 (4)
[ YYK, g1 €a
-3’6101] [112] Es

v = + 5
y010,] ~ 12521 [86] (5)

Calisma kapsaminda, YMA 2022 fert mikro veri setindeki toplam 9346 kisiden toplanan veriler
analiz edilmistir. Yukarida da bahsedildigi iizere, ¢alismada medeni durumun diizenleyici etkilerinin
olup olmadig1 da analiz edilmek istenildiginden, analizler medeni durum &zelinde ayrigtirilarak
yapilmistir. Buna gore, her bir medeni durum 6zelinde kisilerin temel istatistiklerinin paylasildigi Tablo
2, asagida sunulmustur.
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Tablo 2
Aciklayict istatistikler (%)

Bekarlar Evliler Bosanan/Esi
Olen

Kadin 41,95 49,60 73,36
Erkek 58,05 50,40 26,64
Yags (ortalama) 27,49 46,75 58,24
Bir okul bitirmeyen 0,71 5,81 16,96
1Ikdgretim 20,84 51,89 53,63
Lise 41,62 20,34 15,11
On lisans 10,94 6,02 3,58
Lisans 23,78 13,13 8,07
Yiiksekogretim 2,12 2,80 2,65
Memnuniyet_gelir

Hi¢ memnun degilim 9,25 8,55 11,07

Cok memnunum 2,34 2,56 2,08
Memnuniyet_saglik

Hi¢ memnun degilim 1,13 1,55 3,58

Cok memnunum 13,93 6,97 4,73
Memnuniyet egitim

Hi¢ memnun degilim 3,23 3,10 6,11

Cok memnunum 5,06 4,71 3,23
Memnuniyet_sos_hayat

Hi¢ memnun degilim 5,06 6,17 6,34

Cok memnunum 3,65 2,21 2,77
Memnuniyet_kisisel zam

Hi¢ memnun degilim 3,86 4,61 6,00

Cok memnunum 3,48 3,06 3,46
Mutluluk

Hi¢ mutlu degilim 5,17 2,45 6,11

Cok mutluyum 4,46 6,70 3,92
Gozlem 1838 6641 867

Ilgili veri setleri incelendiginde, evli ve bekar olanlarin cinsiyet dagilimlarinin birbirine oldukca
yakin oldugu goriilmesine karsin, esi 6lmiis/veya bosanmis bireylere bakildiginda kadinlarin oraninin
erkeklere kiyasla daha fazla oldugu goriilmektedir. Burada temel ayrimi yaratan faktoriin esi olmiis
kismindan kaynaklandigi bilinmektedir. TUIK verileri de incelendiginde kadinlarin beklenen yasam
stirelerinin erkeklere kiyasla daha fazla olmasinin s6z konusu dramatik farklilikta énemli bir etken
oldugu diistiniilmektedir. Benzer sekilde egitim diizeyinde de en diigiik grubun esi 6lmiis/bosanmislarda,
egitim seviyesi en yiiksek grubun ise bekarlar oldugu goze ¢arpmaktadir. Buradaki iligkiyi diizenleyen
hususun ise yas oldugu diisiiniilmektedir. Ortalama yastan da takip edilebilecegi iizere bekarlar diger
gruplara kiyasla daha gengtir ve gorece geng nesildeki okullagma ve egitim hayatina devam etme egilimi
daha yiiksektir. Ote yandan ortalama olarak en yash kesim olan esi 6lmiis ve bosanmislardaki egitim
diizeyleri de bu baglamda degerlendirilmelidir. Calismadaki yasam kalitesi gizli degiskenin olusturan
alt boyutlardaki memnuniyet oranlar1 incelendiginde ise digerlerine kiyasla bekarlarin sagliklarindan
dramatik bicimde daha fazla mutlu olduklar1 goriilebilmektedir. Hane halki gelirinden memnuniyete
iligkin veriler incelendiginde ise esi 6lmiis veya bosanmislarin diger gruplara kiyasla gelirden dramatik
bigimde memnun olmadiklar1 gbze ¢arpmaktadir. Calismanin sonraki bdliimiinde, GSEM teknigi ile
yapilan analiz sonuglarina iliskin bilgiler yer almaktadir.
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4. Bulgular

Egitim diizeyi ve gelir memnuniyeti ile 6znel iyi olus arasindaki iliskide yasam kalitesinin
aracilik, medeni durumun ise diizenleyici roliiniin analiz edildigi bu calismada GSEM analizi
yapilmigtir. Sekil 1,2 ve 3 sirasi ile Bekarlar, evliler ve esi 6lmiis/bosanmis bireylere iliskin yapilan
GSEM analiz sonuglarin1 géstermektedir.

Imemnuniyet_gelir

memnuniyet_saghk +@,49
35

memnuniyet_editim
2

Esam_memnuniyst
35

mutiuluk
21

g8 J,
memnuniyet_sos_hayat 3
18
memnuniyet_kisisel_zam ‘4@ a7 _
21 L0355

editim_dizeyi

Sekil 1. Bekarlarda yasam kalitesinin aracilik etkisi

Sekil 1°de bekarlarda egitim diizeyi ve gelir memnuniyeti ile OIO arasindaki iliskide, egitim ve
gelirin OIO {izerindeki dogrudan etkileri ve YK’nin aracilik roliine iliskin GSEM analizi sonuglari
gosterilmektedir. Modelin log-likelihood degeri —14,578.16 olup, AIC ve BIC degerleri sirasiyla
29,202.31 ve 29,329.19°dur. Yapisal yollarin anlamliligini test eden Wald testi sonucunda (x? =
3,111.07, p < 0,001) model genel olarak anlamli bulunmustur. ilk olarak dogrudan -etkiler
incelendiginde, bekarlarda egitim diizeyi arttik¢a yasam kalitesi yiikselmekte iken (8 = 0,01;p <
0,026) buna karsin egitim diizeyi ile OIO arasinda istatistiksel olarak dogrudan herhangi bir iliski
bulunmamaktadir (8 = —0,035;p > 0,1). Hane gelirinden memnuniyet ise hem YK’y1 (§ = 0,12;p <
0,01) hem de Oi0’yu anlamli ve pozitif bigimde yordamaktadir (8 =~ 0,41;p < 0,01). Yasam kalitesini
olusturan dort alt boyutun YK ’ya olan etkileri incelendiginde ise referans sagliktan memnuniyete kiyasla
egitiminden memnuniyetin (1 = 1,47;p < 0,001), sosyal hayatindan memnuniyetin (1 = 3,66;p <
0,001) ve kisisel zamanindan memnuniyetin (A = 3,19;p < 0,001) YK’y1 pozitif etkiledigi
goriilmektedir. YK ile OIO arasindaki dogrudan etki incelendiginde ise YK arttikga O10 nun da anlaml
derecede yiikseldigi tespit edilmistir (§ > 4,18;p < 0,001).

Yasam kalitesinin aracilik etkileri incelendiginde, egitim diizeyi ile OIO arasinda dogrudan
anlaml1 bir iligki bulunmamasina ragmen ¢alismanin sonuglari, bekarlarda egitim diizeyi arttik¢a yasam
kalitesinin arttigin1 ve artan yasam kalitesi ile bireylerin 6znel iyi olus seviyelerinin yiikseldigini ortaya
koymustur. Bu durumda egitim diizeyi ile OO arasindaki iliskide YK mn tam aracilik etkisinin (fic//
mediation) oldugunu gdstermektedir (8 > 0,04; p = 0,025). Hane halki gelirinden memnuniyet ile OIO
arasindaki iliskide YK nin aracilik rolii incelendiginde ise her ne kadar gelir ile OIO arasinda dogrudan
pozitif bir etki tespit edilmisse de ¢aligmanin sonuglari, bekarlarda hane gelirinden memnuniyet arttikca
YK’nin arttigini, artan YK ile de 6znel iyi olusun yiikseldigini gostermektedir. Bu da gelirden
memnuniyet ile QIO arasindaki iliskide YK’ mn giiclii bir kismi arac1 (partial mediation) oldugunu
gostermektedir (8 > 0,50;p < 0,001).
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memnuniyet_gelir

rmemnuniyet_saglik 4@,53
1 32

memnunivet_edqitim

A3

asam_memnuniyet
38

murtiuluk

memnuniyet_sos_hayat ,24

16

memnuniyet_kisisel_zam ‘—@ 41
3 0.1

efitim_dizeyi

Sekil 2. Evlilerde yasam kalitesinin aracilik etkisi

Evlilerin egitim diizeyleri ve hane gelirlerinden duyduklart memnuniyet ile 6znel iyi oluslar
arasindaki iliskide yagam kalitesinin aracilik etkisinin GSEM analizi sonuglar1 Sekil 2’de gdsterilmistir.
Evliler i¢in tahmin edilen model 6,641 gbzlem iizerinden analiz edilmistir. Log-likelihood degeri —
52,933.12, AIC ve BIC degerleri sirasiyla 105,912.2 ve 106,068.7 olarak bulunmustur. Yapisal yollarin
anlamliligin test eden Wald testi sonucunda (x? = 10,852.16, p < 0,001) model genel olarak anlamlidur.
Yapilan analizlerin sonucunda, gelir memnuniyeti ile YK arasinda (8= 0,134; p <0,001) ve OO arasinda
(f =0,43; p <0,001) anlamli ve pozitif bir iligki bulunmustur. Sonuglar, evli bireylerin egitim
diizeylerinin yiikseldik¢e 6znel iyi olus seviyelerinin de yiikseldigini (§ = 0,11;p < 0,001), buna
karsin egitim diizeyi ile YK arasindaki iliskide istatiksel olarak anlamli bir iligskinin olmadigini ortaya
koymaktadir (8 = 0,0009;p = 0,687). Bu durum, evlilerde egitim diizeyi ile OIO arasindaki iliskide
yasam kalitesinin herhangi bir aracilik etkisinin olmadigim1 gostermektedir (§ = 0,003;p = 0,686).
GSEM analizi sonuglari, hane gelirinden memnuniyet ile YK arasindaki dogrudan ve pozitif bir iligkinin
oldugunu (8 = 0,134;p < 0,001), bunun yaninda YK ile de OiO arasinda istatiksel olarak anlaml1 bir
iligkinin oldugunu ortaya koymaktadir (f = 3,3;p < 0,001). Bu durumda analiz sonuglari, evli
bireylerde hane gelirinden memnuniyet ile 6znel iyi olus arasindaki iliskide evlilerin yasam kalitesinin
kismi aracilik etkisinin oldugunu gostermektedir (f = 0,044;p < 0,001). YK’nin alt boyutlarn
olusturan parametrelere iliskin sonuglar incelendiginde ise tiim alt boyutlarin yasam kalitesini anlami
ve pozitif etkiledigi gorilmiistiir [egitimden memnuniyet (A = 1,22;p < 0,001), sosyal hayattan
memnuniyet (1 = 3,7;p < 0,001), kisisel zamandan memnuniyet (1 = 3,119;p < 0,001)].
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Sekil 3. Esi olen veya esinden bosanmis bireylerde yasam kalitesinin aracilik etkisi

Esi 6lmiis veya esinden bosanmis bireylerden olusan grup icin tahmin edilen model 867 gézlem
iizerinden analiz edilmistir. Log-likelihood degeri —7,240.37, AIC ve BIC degerleri sirasiyla 14,526.74
ve 14,636.34 olarak hesaplanmistir. Yapisal yollarin anlamliligini test eden Wald testi sonucunda (x? =
1,451.00, p <0,001) model genel olarak anlaml1 bulunmustur. Esi 6lmiis veya esinden bosanmus bireyler
Ozelinde yapilan GSEM analizi sonuglarina gore, dogrudan etkilerde bireylerin egitim diizeyleri
yiikseldik¢e (8 = 0,019;p < 0,05) ve hane gelirinden memnuniyetleri arttik¢a (f = 0,19;p < 0,001)
yasam kalitelerinin yiikseldigi tespit edilmistir. Yapilan analizler sonucunda calismada gelirden
memnuniyet ile OIO arasindaki dogrudan iliskide anlaml1 ve pozitif bir iliski tespit edilmis (8 =
0,28; p < 0,001) fakat esi 6len veya esinden bosanan bireylerin egitim seviyelerinin yiikseldik¢e 6znel
iyi olus seviyelerinin azaldig1 goriilmiistiir (8 ~ —0,086; p = 0,076). YK ile OIO arasindaki iliski ise
bireylerin yasam kalitesinin yiikseldikge 6znel iyi oluslarinin da arttigin1 ortaya koymaktadir (f =
2,51;p < 0,001). Bu baglamda calismanin sonuglar1 esi dlen veya esinden bosanan bireylerde egitim
seviyesi ile OIO arasindaki iliskide YK’nin gii¢lii bir tam aracilik etkisini ortaya koymaktadir (8 =~
0,047;p < 0,05). Buna gore bireylerin egitim seviyeleri arttikga 6znel iyi oluslari azalmakta, buna
karsin bireylerin egitim seviyeleri yiikseldik¢e yasam kaliteleri artmakta ve artan yasam kaliteleri
dolayist ile de 6znel iyi olus seviyeleri yiikselmektedir. Yapilan analizler, bireylerin hane gelirlerinden
memnuniyetleri ile OIO arasindaki iliskide YK’nin kismi aracilik etkisini de gostermektedir (f ~
0,446;p < 0,001).

5. Sonug¢

Oznel iyi olus, mutluluk ile bireylerin akut zamandaki duygu durumlarini, yasam memnuniyeti
ile de gegmis, simdi ve gelecekteki hayatin geneline dair perspektiflerini bir arada toplulastiran bir
kavramdir. Kimi ¢aligmalar, mutluluk, yasam memnuiyeti ve haliyle 6znel iyi olus 6l¢limlerinin, kiginin
sorulara cevap verdigi andaki duygu durumunun etkisi altinda oldugunu belirtse de (Veenhoven, 2011;
Maddux, 2017) 6znel iyi olus, kisinin kendi degerlendirmesine gore “iyi olma” halini biitiinciil ve en iyi
bigimde agiklamaya calisir. Bahsedildigi iizere OIO, mutluluk ve yasam memnuniyeti gibi temel iki
fenomenden olusuyor olsa da kisilerin 6znel iyi oluslarinda etkili bir¢ok faktdr bulunmaktadir. Ayrica,
s6z konusu faktdrlerden bazilar1 6znel iyi olusa dogrudan etki edebilecegi gibi bazilari ise dolayli yoldan
etki etmis olabilmektedir. Caligmanin birinci boliimiinde, bu oriintiiyli destekler literatiir sunulmus ve
alan yazin1 OIO0’ya dogrudan ve dolayli etkili faktdrlerin olabilecegini ortaya koymustur. Bu baglamda
calisma, Tiirkiye’de bireylerin gelirlerinden memnuniyet ve egitim diizeyleri ile OIO arasindaki iliskide
yasam kalitesinin aracilik, medeni durumun ise diizenleyici bir roliiniin olup olmadigini arastirmigtir.
Calisma kapsaminda TUIK 2022 Yasam Memnuniyeti Arastirmasi fert mikro veri seti kullanilmustir.
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Bahsi gecen veri setinin fert diizeyi, bireylerin aile gelirinden ne kadar memnun olunup olunmadigina
yonelik sorular icermektedir. Bu sebeple analizlere, hane gelirinden algilanan memnuniyet diizeyi dahil
edilmistir. Calismada, s6z konusu Oriintiiyii analiz edebilmek maksadi ile GSEM yontemi kullanilmistir.
Bu yontem ile degisik yapidaki degiskenlerin bir arada analiz edilebilmesi miimkiindiir. Caligmanin veri
ve yontem boliimiinde de aciklandig iizere, analizlere dahil edilen degiskenlerden bazilar1 siirekli ve
bazilar1 ise kategoriktir. Bu sebeple tercih edilen yontem mevcut calisma icin olduk¢a uygundur.
Standart yapisal esitlik modellerinde oldugu gibi GSEM de latent (gizli) degisken olusturmaya izin
vermektedir. Calismada ifade edilen “yasam kalitesi” bu baglamda bir gizli degiskendir. Bu ¢alismada
yasam kalitesinin 6l¢limlenmesi kisinin kendi sagligindan, egitim diizeyinden, kendine ayirabildigi
kisisel zaman ve sosyal hayatindan memnuniyeti ekseninde gerceklestirilmistir. Calismanin girig
boliimiinde de deginildigi gibi kisinin kendi sagligindan memnuniyeti, egitim diizeyi, kendine
ayirabildigi kisisel zaman ve sosyal hayatindan memnuniyetinin yasam kalitesi ile gii¢li bir iliskide
oldugunu gosterir calismalar mevcuttur. Mevcut ¢aligmanin bulgular1 da bu yoniiyle literatiir ile
uyumludur. Buna gore caligmanin bulgulari, incelenen tiim medeni durumlar 6zelinde referans
kategoriye kiyasla kisinin kendi egitim diizeyinden, sosyal hayatindan ve kisisel zamanindan duydugu
memnuniyet arttikca yagsam kalitesinin de yiikseldigini gdstermistir.

Yukarida da bahsedildigi iizere calisma, egitim ve gelir ile OIO arasindaki iliskide medeni
durumun diizenleyici bir faktor olabilecegini analiz etmistir. Caligmanin bulgulari medeni durumun s6z
konusu oriintiideki diizenleyici roliinii vurgulamaktadir. Baska bir deyisle, Tiirkiye’de egitim diizeyi ve
algilanan gelir, OI0’yu medeni durumlar 6zelinde dogrudan ve/veya yasam kalitesi iizerinden dolayl
olarak yordamaktadir. Ornegin bekarlarda egitim diizeyi ile OIO arasinda dogrudan bir iliski tespit
edilmemistir. Buna karsin bekarlarda, egitim diizeyi ile OIO arasindaki iliskide yasam kalitesinin
aracilik etkisi tespit edilmis ve YK’nin bu iliskide tam araci oldugu goriilmiistiir. Bir bagka deyisle,
bekarlarda egitim seviyesi yiikseldik¢e yasam kalitesi artmakta, yagam kalitesi arttig1 i¢in 6znel iyi
seviyesi de yiikselmektedir. Bu ¢arpici bulgu, bekarlarda OIO baglaminda yasam kalitesinin ne denli
onemli oldugu gostermektedir. Yiiksek egitim diizeyi, sosyal sermaye ve kisisel zaman yonetimi gibi
yasam kalitesi dgelerini gelistirip, dolayli yoldan O10’yu arttiriyor olabilir. Diger taraftan bakildiginda
ise YK’s1z bir egitim diizeyi OIO arasindaki iliskinin anlamsizlig1 bekarlarin sosyal destek eksikligi ve
yalnizlik hissi (Laursen ve Hartl, 2013) gibi etmenlerden dolay1 6znel iyi oluslarinin yiikselememesini
de beraberinde getirmis olabilir. Evlilerde ise tam tersi bir durum gozlenmistir. Egitim diizeyi dogrudan
OIO’yu artirmakta; ancak yasam kalitesinde anlaml1 bir artisa neden olmamaktadir. Baska bir deyisle
evlilerde, yasam kalitesinin egitim diizeyi ile OIO arasindaki iliskide herhangi bir aracilik etkisi
bulunmamaktadir. S6z konusu oriintiide yasam kalitesi hari¢ bagka etkili faktorler elbette olabilir, fakat
calisma kapsaminda ele alinan YK, s6z konusu &riintiide herhangi bir anlamli etkiye sahip degildir. Bu
durum evlilerde egitim diizeyi arttik¢a 6znel iyi olusun dogrudan artacagini ortaya koymanin yaninda,
yasam kalitesi haricinde baska aracilik etkilerinin pozitif yordayici giice sahip olabilecegini
diisiindiirmektedir. Ornegin, evlilerde iyi olus daha ¢ok iliskisel doyum, es destegi ve aile ici faktorler
ile iligkili olabilir (Karney ve Bradbury, 1995) ya da daha ¢ok mesleki basari, statii gibi bireysel
kazanimlar iizerinden de etkili olmus olabilir. Calismanin dikkat ¢ekici diger bir bulgusu ise esi 6lmiis
veya esinden bosanmis bireylerde egitim diizeyinin dogrudan OIO {izerinde negatif bir etkisi oldugudur.
Ancak yasam kalitesi araciligiyla bu etki pozitif yonde doniismektedir. Baska bir deyisle, esi 6lmiis veya
esinden bosanmis bireylerde normalde egitim diizeyi arttikca OIO azalmaktadir. Ote yandan s6z konusu
bireylerde egitim diizeyi arttikga yasam kalitesi artmakta, artan yasam kalitesi de OIO’yu
yiikseltmektedir. Yagsam kalitesinin buradaki tam aracilik etkisi, egitimli bireylerin daha yiiksek
beklentiler tasidigi, yalmzlik ve sosyal destek eksikligini daha yogun yasadigi, ancak buna ragmen
egitim diizeylerinin yagam kalitesini artiran kaynaklara erisimde avantaj sagladigi seklinde agiklanabilir
(Umberson ve Montez, 2010). Bu durum, yagsam kalitesinin esi 6lmiis veya bogsanmus kisilerde yalnizca
bir somut bir yasam doyumu degil ayn1 zamanda psikolojik diren¢ mekanizmasi olarak da islev
gordiigiinii gostermektedir.

Caligmada ele alinan gelirden memnuniyetin OIO iizerindeki dogrudan etkileri ve YK araciligt
ile etkilerine iliskin tartismadan Once, algilanan gelirin 6nemi vurgulanmalidir. Calismada kullanilan
gelir memnuniyeti, hedonik adaptasyon ve referans gelir kuramlari (Clark, Frijters ve Shields, 2008;
Kahneman ve Deaton, 2010) ile olduk¢a uyumludur. Bu kuramlar, mutlak gelir yerine algilanan
yeterlilik ve kiyaslamalarin 6znel iyi olus tizerinde daha gii¢lii etkili oldugunu savunmaktadir. Calisma
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kapsaminda kullanilan veri setlerinde bireylerin mutlak gelirlerine yonelik spesifik bir soru
bulunmadigindan, ¢calismada mutlak gelir ve algilanan gelir arasinda 6znel iyi olusta hangisinin daha iyi
etkili olduguna yonelik bir karsilastirma yapilamamstir. Ilgili karsilastirma yapilamamis da olsa,
calismanin algilanan gelire yonelik bulgularinin ilgili alan yazimina o6nemli katki yapacagi
diisiiniilmektedir. Bu agiklamalar dogrultusunda calismanin sonuglari, gelir memnuniyetinin tim
gruplarda hem dogrudan hem de YK araciligi ile dolayli olarak 6znel iyi olusu anlamli bigimde etkiledigi
goriilmiistiir. Bu bulgu, yukarida da agiklanmaya caligildigi {izere gelir diizeyinin mutlak degerinden
cok, bireyin geliri algilayis bigiminin daha 6nemli oldugunu savunan referans gelir ve hedonik
adaptasyon kuramlari ile tutarlidir (Clark vd., 2008; Kahneman ve Deaton, 2010). Ozellikle bosanmus
veya dul bireyler gibi kirllgan gruplar icin gelir memnuniyetinin yasam kalitesi ve dolayistyla OIO
tizerindeki etkisi, finansal giivenlik, bagimsizlik ve sosyal destek mekanizmalarina erisim agisindan
kritik bir faktor olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Sonug olarak calisma, Tiirkiye’de bireylerin gelirden memnuniyetleri ve egitim diizeyleri ile
0znel iyi oluslar arasindaki iligskide, yasam kalitesinin medeni gruplar 6zelinde farklilagan tam ve kismi
aracilik etkisini ortaya koymustur. Farklilasan etkiler, medeni durumun séz konusu oriintiideki
diizenleyici roliinii gdstermektedir. Bulgularin politika yapicilar i¢in de 6nemli oldugu diisiiniilmektedir.
Bekarlarin yagam kalitelerinin arttirilmasina yonelik sosyal destek programlarinin gelistirilmesi; evliler
icin ise bireysel bazli programlarin yaninda ailenin tiimiinii kapsayan destek programlarina da agirlik
verilmesi, 6znel iyi olusu artirma y6niinde etkili olabilecegi diistiniilmektedir. Esi 6lmiis veya esinden
bosanmis bireylerde ise yasam kalitesinin olduk¢a 6nemli oldugu goriildiigiinden, sosyal destek
mekanizmalarinin her bir sosyo-ekonomik grup 6zelinde temel kitleye hitap edebilecek diizeyde
programlanmasi gerektigi diistintilmektedir.

Bundan sonraki calismalar, mevcut calismada olusturulan yasam kalitesi gizli degiskenini yeniden
yapilandirarak, yasam kalitesinin aracilik etkisini test edebilir. Bunun yaninda ¢alismada YMA 2022
yatay kesit verileri kullanilmistir. Sonraki ¢aligmalar, s6z konusu veri setine ek olarak diger yillar1 da
analizlerine dahil edebilir ve zamansal genellenebilirligi arttirabilir. Ote yandan diger ¢aligmalar mevcut
aragtirma sorusunu panel veri formatinda analiz edebilir, degiskenler arasindaki nedenselligi kontrol
edebilir veya iilke kiyaslamalari yaparak, orlintiiniin iilkeler 6zelinde farklilasip farklilagmadigini test
edebilir.

Yazar beyam

Arastirma ve yayin etigi beyam

Bu calisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmustir.

Etik kurul onay1

Bu ¢alisma igin etik kurul onay1 gerekmemektedir.

Yazar katkilar

Caligma tek yazarlidir.

Cikar catismasi

Yazarlar ya da ii¢iincii taraflar agisindan ¢aligmadan kaynakli ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
Destek beyam

Bu caligsma icin herhangi bir destek alinmamustir.
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Bu c¢alismada, kisi-is uyumunun is-yasam dengesi tizerindeki etkisini
belirlemek ve kisi-is uyumu ile is-yagsam dengesi arasindaki etkilesimde
is bigimlendirmenin aracilik etkisinin olup olmadigmi test etmek
amaglanmigtir,. Bu amagla, arastirma yaklasimi olarak nicel yontem
kullanilmistir. Calisma, konaklama ve yiyecek sektoriinde faaliyet
gosteren 536 calisandan toplanan verilerle gergeklestirilmistir. Veriler,
SmartPLS 4 programi araciligiyla analiz edilmistir. Arastirma
sonucunda, kisi-is uyumunun is-yasam dengesi iizerinde olumlu bir
etkisi oldugu ortaya ¢ikmistir. Kigi-is uyumunun ayrica is bigimlendirme
(gorevsel, iliskisel ve biligsel) iizerinde de pozitif bir etki yarattigi
gozlemlenmistir. Ek olarak, is bi¢imlendirmenin alt boyutu olan bilissel
bicimlendirmenin de is-yasam dengesini olumlu yonde etkiledigi tespit
edilmistir. Ayrica, kisi-is uyumu ile is-yasam dengesi arasindaki iliskide
is bi¢cimlendirmenin rolii incelenmistir. Bu analizin sonucunda, is

bicimlendirmenin bu iki degisken arasinda kismi araci rol oynadigi
goriilmiigtir. Daha detayli incelendiginde ise bu etkinin ozellikle
gorevsel bigimlendirme boyutundan kaynaklandigi ve gorevsel
bi¢cimlendirmenin tam aracilik roli {istlendigi sonucuna varilmustir.

Analysis of the relationship between person-job fit and work-life balance
with structural equation modeling: The mediating role of job crafting
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study was conducted with data collected from 536 employees operating
in the accommodation and food sectors. The data were analyzed via the
SmartPLS 4 program. As a result of the research, it was revealed that
person-job fit has a positive effect on work-life balance. It was also
observed that person-job fit creates a positive impact on job crafting

Ilferwa ;dls):Fit Work (task, relational, and cognitive). Additionally, it was found that cognitive
L?f:%;l;)nce J’obo ] crafting, a sub-dimension of job crafting, also has a positive impact on
Crafting MeZliating work-life balance. Furthermore, the role of job crafting in the

Role. relationship between person-job fit and work-life balance was
examined. As a result of this analysis, it was seen that job crafting plays
a partial mediator role between these two variables. Upon closer
examination, it was concluded that this effect originates especially from
the task crafting dimension, and that task crafting assumes a full
mediating role.

1. Giris

Organizasyonel sistemlerin siirdiiriilebilir bir basariya ulagmasi ve rekabet avantaji saglamasi
i¢cin insan kaynaklarmin etkin bir sekilde yonetilmesi, giiniimiiz rekabetci is diinyasinin anahtardir. Iste
bu baglamda; ¢aliganlarin kisisel niteliklerinin ve is gereklilikleri arasindaki uyum, kisi-is uyumu olarak
adlandirilmakta ve gerek bireysel gerek ise orgiitsel ¢iktilar baglaminda son derece biiyiik bir 6nem arz
etmektedir. Bu uyumun saglanmasi, ¢alisanlarin is tatminini artirmakta ve dolayisiyla motivasyonlarinin
ve bu dogrultuda performanslarinin yiikseltilmesine katkida bulunurken isten ayrilma niyetini de
azaltmaktadir. Boylelikle kurumlar yetenekli ve potansiyelleri yiiksek olan ¢alisanlari isinde tutabilme
ve dolayisiyla verimliliklerini artirma noktasinda biiyiik bir avantaj elde edebilirler.

Modern ¢aligma hayatinin getirdigi zorluklarla ortaya ¢ikan bir diger 6nemli kavram ise is-
yasam dengesidir. Calisanlarin is ve 6zel yasamlar1 arasindaki dengeyi kurabilmeleri, genel refahlar ve
mutluluklart igin hayati bir rol oynamaktadir. Is-yasam dengesinin saglanmasi, ¢alisanlarin stres
seviyelerini diigiirebilmekte fiziksel ve zihinsel sagliklarim1 korumalarina yardimei olmaktadir. Bu
denge, caligsanlarin iglerine daha iyi odaklanmalarini ve daha yaratici olmalarini saglayarak orgiitsel
performansa da olumlu katkida bulunmaktadir.

Son yillarda literatiirde 6ne ¢ikan bir diger kavram, is bi¢imlendirme davranigidir. Kavram,
calisanlarin iglerini daha anlamli ve tatmin edici kilmak amaciyla proaktif bir sekilde rollerini ve
gorevlerini yeniden yapilandirdiklar1 bir davrams bicimi olarak tanimlanabilir. Is bigimlendirme,
calisanlarin gorevlerini, iligkilerini ve islerine yonelik biligsel algilarini degistirmelerine yoneliktir. Bu
noktada islerini kendi beceri, ilgi ve degerleriyle daha uyumlu hale getirmelerini miimkiin kilmaktadir.
Bunun bir siire¢ oldugunu vurgulamak gerekir ve galisanlarin islerine olan bagliliklarini ve isleriyle olan
uyumlarini artirmada 6nemli bir potansiyele sahip oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Bu ¢aligsma, kisi-is uyumu, ig-yasam dengesi ve is bicimlendirme arasindaki karmasik iligkilerin
derinlemesine incelenmesini hedeflemektedir. Arastirmanin temel sorusu, kisi-is uyumunun ig-yasam
dengesi lizerindeki etkisinde is bicimlendirmenin aracilik roli tasiyip tagimadigini incelemektir. Bu
baglamda, Ankara ilinde konaklama ve yiyecek hizmetleri sektorii calisanlari {izerinde bir alan
arastirmasi gergeklestirilmistir. Bu arastirmada, nicel arastirma yontemlerinden faydalanilmis ve veriler
anket araciligiyla toplanmistir. Elde edilen veriler, istatistiksel analiz yazilimlar araciligtyla incelenmis
ve bu siirecte gelistirilmis hipotezler lizerinde testler gergeklestirilmistir.

Arastirmanin, ilgili literatiire katki saglamasi ve uygulamacilara yol gostermesi beklenmektedir.
Bu baglamda elde edilen bulgularin, insan kaynaklar1 yoneticilerine ve orgiit liderlerine, calisanlarin
kisi-is uyumunu ve ig-yasam dengesini artirmaya yonelik stratejiler gelistirme konusunda 6nemli bilgiler
sunacag1 ongoriilmektedir. Is bigimlendirmenin roliiniin anlasilmasi, ¢alisanlarin islerini daha anlamli
ve tatmin edici gormelerine katki saglayabilir ve bu dogrultuda miidahalelerin gelistirilmesine zemin
olusturabilir. Bu minvalde, ¢alismamiz, kisi-is uyumu, ig-yagam dengesi ve is bicimlendirme arasindaki
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dinamikleri daha derinlemesine anlayarak hem ¢aliganlarin refahin1 hem de orgiitsel etkinligi artirmaya
yonelik biitiinciil bir bakis agis1 sunmay1 hedeflemektedir.

2. Literatiir taramasi
2.1. Kisi-ig uyumu

Kisi-is uyumunun temelleri, bireylerin sahip olduklar1 kisisel 6zellikler ile islerin gerektirdigi
beceri ve yetenekler arasindaki uyuma dayanmaktadir (Eren, 2020). Bu uyum, bireyin yetenekleri ile
bir igin gereksinimleri ya da bireyin istekleri arasindaki benzerlik olarak tanimlanmaktadir. Kigi-ig
uyumu, iki farkli bakig agisiyla degerlendirilebilir: ihtiyag-arz ve talep-yetenek (Sekiguchi, 2004; Willk
ve Sackett, 1996). Thtiyac ve arz yoniinden bakildiginda, bireyin isteklerini ve bu istekleri karsilayacak
nitelik ve 6zelliklere sahip olan isleri kapsamaktadir. Talep-yetenek bakis acisi, bir isin yapilabilmesi
icin gereken is talepleri ile bireylerin bu is gereksinimlerini karsilama yeteneklerini icermektedir
(Caldwell ve O'Reilly, 1990).

Kisi-is uyumunu agiklamaya yonelik farkli kuramsal yaklasimlar bulunmaktadir. Parsons
tarafindan olusturulan Ozellik ve Etmen Kurami, bireylerin farkli &zellikler barindirdign ve bu
ozelliklerin Olgiilerek mesleklerin ihtiyag duydugu niteliklerle karsilastirilabilecegi goriisiine
dayanmaktadir (Elitok, 2019; Yesilyaprak, 1995). Lofquist, Dawis ve Raounds (1987) tarafindan ortaya
atilan Ise Uyum Kuranu, kisi ve calisma ortami arasindaki karsilikli uyumun &nemini vurgularken
(Demirkol ve Aslan, 2021; Swanson ve Schneider, 2013) Holland (1973)'in Tipoloji Kuramu, bireylerin
kisilik tipleri ile mesleki tercihleri arasinda giiclii bir iliski oldugunu 6ne siirmektedir (Kamasak ve
Bulutlar, 2010; Keser ve Giiler, 2021; Ugur ve Devcar, 2018). Bu kuram, bireylerin kisilik 6zelliklerine
uygun meslekleri se¢gmelerinin, is tatminini ve performans: artiracagini savunmaktadir (Perkmen ve
Dagistanli, 2012; Perkmen ve Sahin, 2013; Pike, 2006; Yildiz, 2005). Is Ozellikleri Kurami, Hackman
ve Oldham (1976) tarafindan gelistirilmis bir teorik ¢erceve olup, isin temel boyutlarinin bireyin
psikolojik durumu ve motivasyonu lizerindeki etkilerini analiz etmektedir (George ve Jones, 2012;
Kilduff ve Brass, 2010; Giirbiiz, 2019; Varoglu, 2019).

Ote yandan, kisi-is uyumunun saglanmasi icin orgiitler tarafindan gesitli stratejiler 6ne
siiriilmiistiir. Ise alim siirecinde dogru adayin segilmesi bu stratejilerin en basinda yer almaktadir (Budak,
2016; Camgdz, 2016; Ogiit ve Kocabacak, 2013). Calisanlarin kendilerini islerinde yetistirmeleri ve
yeni beceriler kazanmalar1 da uyumu artiran 6nemli faktor olarak goze ¢arpmaktadir (Cirpan, Varlier ve
Kogak, 2019; Kogak, 2021). Hizmet ici egitimler, calisanlarin degisen kosullara adapte olmalarini ve
yetkinliklerini gelistirmelerini saglayarak kigi-is uyumuna katkida bulunmaktadir (Pehlivan, 1992;
Selimoglu ve Yilmaz, 2009; Oztiirk ve Sancak, 2007). Onemli bir uygulama olan is rotasyonu ise
calisanlarin farkli gérev ve sorumluluklar iistlenerek monotonluktan kurtulmalarina ve yeni beceriler
kazanmalarina imkan saglar (Diizgiin, 2021; Giiney, 2019; Yilmaz, 2020). Is standartlarinin belirlenmesi
de g6z ard1 edilmeyecek Oneme sahip stratejilerden biridir. Boylelikle calisanlarin rolleri ve
sorumluluklari net bir sekilde tanimlanarak, belirsizlik azaltilir ve uyum kolaylastirilmig olur (Coskun,
2020; Eren, 2020).

Kisi-is uyumunun saglanmasi, orgiitsel vatandaslik davranisi (Biiyiikkyillmaz, 2018; Can ve
Kerse, 2020; Kalp ve Hasit, 2022; Kogak, 2018), is tatmini (Aksoy ve Tiirk, 2021; Ilkim ve Derin, 2018;
Polatci, Sobaci ve Kaban, 2020; Risman, Erickson ve Diefendorff, 2016; Sokmen ve Benk, 2020) ve is
performansi (Aslan, 2021; Begenirbas ve Turgut, 2014; Demir, 2015; Kili¢ ve Yener, 2015) gibi birgok
olumlu orgiitsel ¢iktiyla iliskilendirilmistir. Kisi-is uyumunun saglanamadigi durumlarda ise bireylerde
artan is stresi, tiikkenmislik ve isten ayrilma niyeti gibi olumsuz sonuglar gézlemlenmektedir (Polatc1 vd.,
2020).

2.2. Is bigimlendirme

Is bicimlendirme, ¢alisanlarn kendi islerini adeta bir sanat¢1 gibi yeniden sekillendirmesidir.
Yani bu siiregte calisanlar, kendi inisiyatiflerini kullanarak iglerinin gorevsel, iliskisel ve hatta anlamsal
siirlarimi degistirirler; ¢iinkii amaglari, islerini kendi kisisel yetenekleri, ihtiyaglar ve tercihleriyle daha
uyumlu bir hale getirmektir (Wrzesniewski ve Dutton, 2001). Bu kavram, geleneksel is tasarim
yaklagimlarindan farkli olarak, isin tasarrminda ¢alisanin aktif roliinii vurgular. s bicimlendirme,
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calisanlarin islerini daha anlamli, tatmin edici ve ilgi ¢ekici bulmalarini saglayarak, ise angaje olmalarim
ve motivasyonlarini artirir.

Is bigimlendirmenin teorik temellerine baktigimizda, 6zellikle is Tasarim Teorisi ve Is Talepleri-
Kaynaklar1 (JD-R) Modeli'nin oldukga etkili oldugunu gérmekteyiz. Nitekim JD-R Modeli (Demerouti,
Bakker, Nachreiner ve Schaufeli, 2001), calisanlarin, {izerlerindeki is taleplerini yoneterek ve mevcut is
kaynaklarin1 artirarak islerini proaktif bir sekilde bicimlendirebileceklerini one siirer. Bu temelden
hareketle Tims, Bakker ve Derks (2012), is bicimlendirmeyi dort somut boyutta kavramsallagtirmistir:
“Yapisal is kaynaklarini artirma, sosyal is kaynaklarini artirma, gelisimi destekleyen zorlayici is
taleplerini artirma ve performansi engelleyici is taleplerini azaltma” (s. 174). Is bicimlendirme
davranislarini 6lgmek amaciyla gelistirilen 21 maddelik Is Bicimlendirme Olgegi (Tims vd., 2012),
Cetin, Giliner-Kibaroglu ve Basim (2021) tarafindan ulusal literatiire kazandirilmis ve Tiirkceye
uyarlanma calismasi yapilmistir. Kavramin oOnciilerinden olan Wrzesniewski ve Dutton (2001)
tarafindan gelistirilen ve {izerinde ¢okca calisilan alan boyutlandirmaya gore ise, is bicimlendirmenin
iic temel sacayagi bulunmaktadir: gorevsel, iligkisel ve biligsel bigcimlendirme. Burada gorevsel
bigimlendirme, ¢alisanlarin gorevlerinin fiziksel ve zamansal sinirlarini, yani gérevlerin kapsamini veya
sayistmi  degistirmelerini ifade eder. Iliskisel bicimlendirme, calisanlarin is yerindeki sosyal
etkilesimlerinin niteligini ve sikligini, yani kimlerle ve ne 6lgiide etkilesim kuracaklarini yeniden
diizenlemelerini igerir. Son olarak biligsel bicimlendirme ise, ¢alisanlarin islerine yonelik algilarini ve
zihinsel cercevelerini, yani iglerini nasil gordiiklerini ve anlamlandirdiklarin1 degistirmelerini ifade
etmektedir.

Is bigimlendirme davramsinin ortaya c¢ikmasinda ve tesvik edilmesinde hem bireysel
farkliliklarin hem de durumsal faktdrlerin rol oynadigi kabul edilmektedir. Bireysel diizeyde, proaktif
kisilik, 6z-yeterlilik ve O0grenme yonelimi gibi Ozelliklere sahip calisanlarin, islerini daha fazla
bigimlendirme egiliminde olduklar1 yapilan caligmalarla gosterilmistir (Tims vd., 2012). Bununla
birlikte, orgiitsel baglam da bu davranisin sergilenmesinde kritik bir éneme sahiptir. Ozellikle is
ozerkligi, yonetici destegi ve olumlu bir ¢aligma iklimi gibi durumsal faktorlerin, calisanlarin is
bigimlendirme davranislarini sergilemelerini 6nemli dlgiide tesvik ettigi belirtilmektedir (Wrzesniewski
ve Dutton, 2001).

Is bigimlendirmenin sonuglaria baktigimizda ise hem ¢alisan hem de &rgiit icin oldukg¢a olumlu
etkiler goriiyoruz. Nitekim yapilan bir¢ok calisma, is bicimlendirmenin; calisanlarin ise angaje
olmalarini, ig tatminlerini, performanslarini ve hatta yaraticiliklarini artirdigini ortaya koymustur. Bu
dogrultuda, Giiner, Giiner-Kibaroglu ve Basim (2023) tarafindan kamu sektoriinde yapilan arastirmada,
is bicimlendirmenin is performansi iizerinde olumlu yonde etkili oldugu ve orgiitsel baglilik ile is
performansi arasindaki iligskide kismi aracilik rolii oynadigi tespit edilmistir. Diger taraftan, is
bicimlendirmenin tiikenmislik ve isten ayrilma niyeti gibi olumsuz orgiitsel sonuglar1 da azalttig
arastirmalarla ortaya konmustur (Leana, Appelbaum ve Shevchuk, 2009; Petrou, Demerouti, Peeters,
Schaufeli ve Hetland, 2012; Tims, Bakker, Derks ve Van Rhenen, 2013). Dolayisiyla i bicimlendirme,
ayn1 zamanda ¢alisanlarin zamanla degisen beklentileri ile isin gerekleri arasindaki uyumu, yani kisi-is
uyumunu saglamalari i¢in de son derece etkili bir mekanizma olarak kabul edilmektedir.

2.3. Is-yasam dengesi

Is-yasam dengesi kavrami, aslinda modern hayatin getirdigi temel bir sorunsaldan, yani
insanlarin hem calisma hem de 6zel yasamlarini bir arada yiiriitme mecburiyetinden dogmustur. Tarihsel
olarak baktigimizda, 6zellikle Sanayi Devrimi'nin bu iki alan arasindaki sinirlart sarstigim goriiriiz. O
donemde is bulmanin zorluguyla baslayan gogler, insanlarin isleriyle aile hayatlar1 arasina cografi
mesafeler sokarak bu ayrimi daha da keskinlestirmistir (Yasim, 2021; Yilmaz ve Bakan, 2020). Bu
baglamda is-yasam dengesi, en temelde, bireyin kendi hayatinin farkli sahnelerinde kontrolii elinde
tutarak bir ahenk yakalamasidir. Yani bu denge, kisinin hayatinin akigina gore bazen isine, bazen de 6zel
yasamina esnek bir sekilde odaklanarak en dogru adimi atabilme becerisi olarak da okunabilir (Javed,
Khan, Yasir, Aamir ve Ahmed, 2014). Nitekim Delecta (2011)'min, tanim1 da bu fikri destekler; ona gore
denge, “kisinin is ve aileden gelen talepler basta olmak {izere, hayatin getirdigi tiim sorumluluklar
basartyla yonetebilme kapasitesidir” (s.186).
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Konunun katmanlarma indigimizde ise is-yasam dengesinin; baglilik, tatmin ve zaman
sacayaklari tizerinde durdugunu fark ederiz. Buradaki baglilik, bireyin hem is kimligine hem de ailedeki
roliine benzer bir i¢tenlikle kendini ait hissetmesidir. Tatmin ise, bu farkli rollerin her birinden benzer
diizeyde bir doyum alabilme halini anlatir. Zaman ise en somut haliyle, bu iki degerli alana ayrilan vaktin
adil bir sekilde paylastirilmasidir (Gokkaya, 2014).

Bu dengenin nasil kurulacagina dair literatiirde iki temel goriis carpisir. Birincisi, daha idealist
bir yaklasimla, dengeyi ancak kisinin hayatindaki her role esit deger atfetmesiyle miimkiin goriir. ikinci
ve daha pragmatik olan gorlis ise, her seye esit onem vermenin gercekci olmadigini, asil meselenin
kisinin kendi degerlerine gére bir oncelik haritasi ¢izmesi oldugunu savunur (Yasim, 2021, s.129). Bu
denge arayisinin pratikte iki temel sonucu vardir: is-aile kolaylastirmasi ve is-aile catismasi.
Kolaylastirma, bir roldeki pozitif enerjinin, becerinin veya kaynagin diger role adeta bir yakit olmasidir
(Demirel, 2017). Catisma ise, tam tersine, bir roliin taleplerinin digerini gblgede birakmasi, yani birini
yaparken digerini ihmal etme durumudur (Voydanoft, 2005).

Nihayetinde, is-yasam dengesini ele alan teorik yaklasimlarin ortak paydasi, is ve 6zel yasam
alanlar1 arasinda bir uyumun gerekliligidir. Bu ahenk yakalandiginda, bireyin sadece hayat kalitesinin
ve psikolojik sagliginin iyilesmekle kalmadigi, ayn1 zamanda toplumsal hayata daha aktif katildig1 ve
gelecege daha umutla baktig1 belirtilmektedir. Elbette bu pozitif hava is ortamina da yansir; artan bir
moral, beraberinde verimlilik ve performans artigmm getirir (Ozaydin, 2013). Bu dengeyi agiklamak igin
ortaya atilan kuramlardan ikisi ise 6zellikle 6nemlidir: Yayllma Kurami ve Telafi Kurami. Yayilma
Kurami, bir alandaki duygu ve deneyimlerin (iyi ya da kotii) diger alana sizdigi fikrine dayanir
(Wilensky, 1960; Demir, 2022). Telafi Kurami ise, alanlar arasinda zit bir dinamik oldugunu 6ne siirer;
birey, bir alandaki tatminsizligi veya boslugu, diger alandaki basarilara daha siki sarilarak gidermeye
calisir (Gupta ve Beehr, 1981).

2.4. Kavramlar arasi iligkiler

Kisi-is uyumu {izerine yapilan ¢aligmalar temel bir gergegi de ortaya koymaktadir; bir ¢alisanin
kimligi, yani yetenekleri, degerleri ve 6zii, yaptig1 isle catisiyorsa, igsel refah1 bundan olumsuz yonde
etkilenmektedir. Buna karsin, c¢alisanlara isleri iizerinde s6z hakki tanimak, onlara kendi islerini
sekillendirme giicii vermekse uyumu kdkten giiclendirmektedir. Ciinkii bir ¢alisanin kendi perspektifini
ve kendi becerilerini isin i¢ine katmasi, o isi gercekten sahiplenmesini saglayan temel adimdir (Tims,
Derks ve Bakker, 2016). Is bigimlendirme tam da bu etki alanini tesis etmektedir. Hem ¢alisanin isiyle
biitiinlesmesini pekistirmekte hem de psikolojisine refah saglamaktadir. Kiginin kendini bedenen, zihnen
ve sosyal olarak iyi hissetmesi isine daha tutkuyla sarilmasina ve ortaya ¢ikan pozitif enerjiyi hayatinin
geneline yayilmasina olanak saglayacaktir. Bu teorik zemin, arastirmanin ilk hipotezini
sekillendirmektedir:

H1: Kisi-is uyumunun is yasam dengesi iizerinde pozitif yonde etkisi vardur.

Bu fikrin sadece teoride kalmadigi ¢alismalar ile ortaya koyulmustur. Angelo ve Chambel
(2014), calisana isini kendi bildigi yoldan yapma 6zgiirliiglinii tanimanin, o kisiyi dogal olarak hayatinin
farkli alanlarini dengelemeye yonelttigini belirtmislerdir. Kisi-is uyumu yiiksek olan bir ¢aligsanin, isini
kendi istek ve becerilerine daha uygun hale getirmek ic¢in proaktif adimlar atmasi, yani isini
bicimlendirmesi beklenebilir. Bu beklenti, arastirmanin ikinci ana hipotezini ve alt hipotezlerini
olusturmaktadir:

H?2: Kisi-is uyumunun is bicimlendirme boyutlari tizerinde pozitif yonde etkisi vardur.
H2a: Kisi-is uyumunun gorevsel bigimlendirme boyutu tizerinde pozitif yonde etkisi vardr.
H2b: Kisi-is uyumunun iliskisel bigimlendirme boyutu tizerinde pozitif yonde etkisi vardir.
H2c¢: Kisi-is uyumunun biligsel bicimlendirme boyutu tizerinde pozitif yonde etkisi vardur.

Isini basarryla bigimlendiren, yani gorevlerini, iliskilerini ve isine dair algisin1 daha anlamli hale
getiren bir ¢aliganin, bu olumlu deneyimleri hayatinin geneline yayarak is-yasam dengesini daha kolay
kuracag1 ongoriilebilir. Nitekim Romeo, Yepes-Baldo, Westerberg ve Nordin (2018)'in arastirmasi, isini
bicimlendirebilen insanlarin sadece daha iyi bir is-yasam dengesine kavusmakla kalmadigini, aym
zamanda genel yasam doyumlariin da yiikseldigini tespit etmistir. Sturges (2012) de bu kritik rolii
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desteklemektedir. Bu bulgular dogrultusunda, arastirmanin ii¢lincii ana hipotezi ile baglantili alt
hipotezler asagidaki sekilde sunulmustur:

H3: Is bicimlendirme boyutlarimn is yasam dengesi iizerinde pozitif yonde etkisi vardir.

H3a: Gorevsel bicimlendirme boyutunun is yasam dengesi iizerinde pozitif yonde etkisi vardir.
H3b: Iliskisel bicimlendirme boyutunun is yasam dengesi iizerinde pozitif yonde etkisi vardir.
H3c: Biligsel bigimlendirme boyutunun ig yasam dengesi lizerinde pozitif yonde etkisi vardur.

Son olarak, tiim bu iliskiler bir araya getirildiginde, is bicimlendirmenin sadece bir sonug degil,
ayni zamanda kritik bir mekanizma oldugu diisiiniilmektedir. Zhang, Wang ve Das (2020) is
bicimlendirmenin, bireyin yasamindaki farkli roller arasinda bir ahenk kurmada aracilik rolii
iistlendigini vurgulamaktadir. Bu baglamda, kisi-is uyumunun is-yasam dengesi iizerindeki pozitif
etkisinin, dogrudan olmaktan ziyade, calisanin isini bi¢imlendirme g¢abalar1 araciligiyla gerceklestigi
varsayllmaktadir. Bu varsayim, arastirmanin temel aracilik hipotezini ve alt boyutlarim
sekillendirmektedir:

H4: Kisi-is uyumuyla is yasam dengesi arasindaki iliskide is bi¢cimlendirme boyutlarinin aracilik rolii
vardir.

HAa: Kisi-is uyumuyla is yasam dengesi arasindaki iligkide gérevsel bigcimlendirme boyutunun aracuik
rolii vardur.

H4b: Kisi-is uyumuyla is yasam dengesi arasindaki iliskide iligkisel bicimlendirme boyutunun aracilik
rolii vardrr.

HAc: Kisi-is uyumuyla is yasam dengesi arasindaki iliskide biligsel bicimlendirme boyutunun aracuik
rolii vardur.

Hair, Black, Babin ve Anderson (2022) tarafindan yapilan arastirmaya gore, bagimli degisken
olarak tanimlanan is-yasam dengesi dort temel boyut igermekte olup, araci degisken konumundaki is
bicimlendirmenin ise {i¢ boyutu bulunmaktadir. Bu baglamda, incelenmesi gerekli olan iliski sayisiin
azaltilabilmesi amaciyla, aragtirmada bagimli degisken ileri diizey modelleme yontemi kullanilarak tek
bir boyuta indirgenmistir. Yukarida yer alan hipotezler Sekil 1°de sunulan arastirma modelinde
gosterilmistir.

is Bicimlendirme
Garevsel Bicimlendirme
fliskisel Bigimlendirme
Biligsel Bigimlendirme

Is Yasam Dengesi
. Is Yasam Uyumu
Kisi Is Uyumu Yasami Thmal Etme
Kendine Zaman Ayirma
Yagamin Tsten Tbaret Olmasi

Sekil 1. Arastirma modeli
3. Arastirmanin metodolojisi
3.1. Orneklem

Bu aragtirmanin evrenini, Ankara ilindeki konaklama ve yiyecek hizmetleri sektoriinde istihdam
edilen 43.695 calisan olusturmaktadir (ISKUR, 2022). Evrenin temsili igin gerekli &rneklem
biiyiikliigliniin belirlenmesinde Bartlett, Kortlik ve Higgins (2001, s.46) tarafindan onerilen "Nicel
Degiskenli Arastirmalar I¢in Orneklem Hesaplama Formiilii" kullanilmistir. Bu baglamda, %95 giiven
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diizeyine ulagilarak oOrneklem biylikliigiiniin 384 olarak belirlenmesi saglanmisti. Bu c¢alisma
cercevesinde 536 katilimcidan elde edilen verilerin analiz edilmesi sonucunda, 6rneklemin evreni temsil
etme kapasitesinin yeterli diizeyde oldugu ifade edilebilir.

3.2. Veri toplama araglari

Aragtirma kapsaminda verileri toplamak i¢in bir anket olusturulmustur. Aragtirma anketi, 53
ifadeden meydana gelen 2 ayr1 boliim igermektedir; sorular ise kapali uglu bi¢imde hazirlanmustir.
Birinci bliimde demografik verileri toplamak amaciyla 8 adet soru bulunmaktadir. ikinci béliimde, kisi-
i$ uyumu, is yasam dengesi ve is bicimlendirme degiskenlerinin degerlendirilmesi icin 45 ifade yer
almaktadir. Veri toplama aracinin etige uygunlugu bakimindan Ufuk Universitesi Sosyal ve Beseri
Bilimler Arastirma Etik Kurulu Baskanligmin iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Etik Kurulu’nun
03.07.2023 tarih ve 36174 sayili karart ile bilimsel etik kurul onay1 ile nihai veriler alinmigtir. Veri
toplama siirecinden 6nce, 50 kisilik bir katilime1 grubu ile deneme ¢alismasi yapilmistir. Pilot calisma
neticesinde 6lgeklerde herhangi bir sorun bulunmadigi belirlenmistir. Pilot calismada yer alan verilerle
birlikte 536 katilimciya ait kullanilabilir veriler elde edilmistir.

Bu ¢aligmada, Cable ve De Rue (2002) tarafindan gelistirilen ve Tiirk¢eye Behram ve Ding
(2014) ile Biiyiiky1lmaz (2019) tarafindan uyarlanan "Kisi-Is Uyumu Olgegi" kullanilmistir. 6 ifadeden
olusan dlgekte ilk tic madde ihtiyag-arz uyumunu ve son ii¢ madde talep-yetenek uyumunu 6l¢mektedir
ve dlcek tek boyut olarak ele alinmustir. Olgek giivenirligi Cronbach Alfa katsayist ile sirastyla 0,908 ve
0,876 olarak tespit edilmistir (Biiyiikyilmaz, 2019).

.y

"[s Yasam Dengesi Olgegi” Apaydin'in (2011) calismasindan almmis olup 4 boyut ve 20
ifadeden olusmaktadir. Olcegin giivenirligi 0,910 olarak hesaplanmus, boyutlarina bakildiginda is yasam
uyumu boyutu 0,880, yasami ihmal etme boyutu 0,81, kendine zaman ayirma boyutu 0,770 ve yasamin
isten ibaret olmas1 boyutu 0,790 olarak tespit edilmistir (Apaydin, 2011).

"[s Bicimlendirme Olgegi”, Slemp ve Vella-Brodrick (2013) tarafindan gelistirilmis ve
Tiirkgeye Kerse (2017) tarafindan uyarlanmustir. 19 ifade ve 3 boyuttan olusan 6lgegin giivenirligi 0,918
olarak hesaplanmis, gérevsel bicimlendirme boyutu 0,757, bilissel bicimlendirme boyutu 0,860, iliskisel
bigimlendirme boyutu 0,844 olarak tespit edilmistir (Kerse, 2017).

3.2.1. Olgeklerin gegerlik ve giivenirlik analizleri

Aragtirmada kullanilan o6l¢iim araglarmin gilivenilirligini ve gegerliligini degerlendirmek igin
gelistirilmis 6l¢iim modeli kullanilmistir. Gegerlilik ve giivenilirlik analizi i¢in dogrulayici faktor analizi
gerceklestirilmistir. Bu analiz ile yapilarin birlesme ve ayrisma gecerliligi, ayrica i¢ tutarlilik
giivenilirligi incelenmistir. Birlesme gecerliligi agisindan yapilar1 degerlendiren ifadelerin faktor yiikleri
kullanilarak ortalama varyans (AVE=Ortalama Varyans Cikarimi) katsayilar1 hesaplanmis ve analiz
edilmistir. I¢ tutarhlik giivenilirligi igin ise Cronbach’s Alfa ve birlesik giivenilirlik (CR=Birlesik
Guvenirlik) katsayilari dikkate alimmustir. Hair ve arkadaslarimin goriisiine gore, “ifadelerin faktor
yiiklerinin en az 0,700; degiskenlerin Cronbach’s Alfa degerinin” (Hair, Black, Babin ve Anderson,
2018, s.161) ve “CR katsayilarmin en az 0,700” (Hair vd., 2018, s. 760) olmast gerektigi
belirtilmektedir; ayrica “AVE degerinin de en az 0,500 seviyesine ulagsmasi gerektigi” vurgulanmaktadir
(Hair vd., 2018, s. 775). Tablo 1’de aragtirma kapsaminda degiskenler i¢in elde edilen faktr sonuglarina
yer verilmistir.
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Tablo 1

Faktor Analizi Sonuclar

Yap1 Ifadeye Verilen Faktor Yiki Cronbach’s Birlesik Agiklanan
Kod Alfa Giivenirlik Ortalama
Varyans
Kisi-Is Uyumu kiul 0,829 0,907 0,928 0,684
kiu2 0,847
kiu3 0,860
kiu4 0,845
kiu5 0,819
kiu6 0,757
Gorevsel gbl 0,733 0,818 0,868 0,523
Bi¢imlendirme ab3 0.719
gb4 0,740
gb5 0,711
gb6 0,743
gb7 0,695
iliskisel Bigimlendirme ibl 0,807 0,873 0,902 0,570
ib2 0,805
ib3 0,694
b4 0,642
b5 0,795
b6 0,772
ib7 0,756
Bilissel Bigimlendirme bbl 0,652 0,825 0,878 0,593
bb2 0,811
bb3 0,811
bb4 0,837
bb5 0,722
Is Yasam Dengesi Is Yasam Uyumu 0,487 0,759 0,850 0,596
Yasami Thmal 0,881
Etme
Kendine Zaman 0,810
Ayirma
Yasamin Isten 0,846

Ibaret Olmast

Hair vd. (2022) ¢alismasi 15181inda faktor yiiklerinin >0,70 olmasi gerektigi, 0,40'm altindaki
ifadelerin 6l¢ciim modeline dahil edilmemesi gerektigi belirtilmektedir. Bu kriterlere gore gorevsel
bigimlendirme boyutunun 2 numarali ifadesi AVE degerinin esik degerin altinda olmasi nedeniyle
modelden ¢ikarilmistir. Bazi ifadelerin faktor yiikleri 0,487-0,695 arasinda Olgiilmesine ragmen, ait
olduklar1 degiskenlerin CR ve AVE katsayilar1 esik degerin tizerinde oldugundan modelde tutulmustur.
Cronbach's Alpha katsayilar1 0,759-0,907, CR katsayilar1 0,850-0,928 araliginda hesaplanarak i¢ tutarlik
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giivenirligi saglanmistir. AVE katsayilar1 0,523-0,684 arasinda degiserek birlesme gecerligi, HTMT
katsayilar1 ile de ayrigma gecerligi test edilmistir (Hair vd., 2022; Henseler, Ringle ve Sarstedt, 2015).

Tablo 2
Ayrisma Gegerliligi Sonuglart

Biligsel Gorevsel Kisi-Is Miskisel Is Yasam
Bigimlendirme Bi¢imlendirme Uyumu Bigimlendirme Dengesi

Bilissel Bi¢imlendirme

Gorevsel

Bi¢imlendirme 0,731

Kisi-Is Uyumu 0,490 0,422

liskisel 0,681 0,713 0,452

Bi¢imlendirme

Is Yasam Dengesi 0,282 0,321 0,424 0,265
4. Bulgular

4.1. Demografik yap1

Katilimcilarin demografik 6zelliklerine iliskin elde edilen veriler, cinsiyet, medeni durum ve ¢ocuk
sahibi olma durumu gibi 6nemli bilgileri icermektedir. Toplam katilimci sayis1 536'dir. Bu katilimcilarin
%36,9'u yani 198 kisi kadin; %63,1'1 yani 338 kisi erkek olarak belirlenmistir. Medeni durumlarina
bakildiginda ise, katilimeilarin %71,3"i (382 kisi) evli, %28,7'si (154 kisi) bekar durumundadir. Ayrica,
katilimeilari %66,2'si (335 kisi) ¢ocuk sahibidir. Bu veriler, katilimc1 grubunun cinsiyet, aile durumu
ve ebeveynlik ile ilgili 6zelliklerini kapsamli bir sekilde ortaya koymaktadir. Elde edilen veriler,
arastirma katilimcilarinin demografik 6zelliklerine iliskin 6nemli bilgiler sunmaktadir. Katilimcilarin
%38,8’1, yani toplamda 208 kisi, 30-39 yas araliginda yer almaktadir. Ayrica, katilimcilarin %34,1°1,
yani 183 birey, lise diplomasina sahip olduklarini belirtmistir. Bunun yani sira, katilimcilarin %40,3°1,
yani 216 kisi, is¢i pozisyonunda ¢alismaktadir. Bu bulgular, katilimcilarin yas, egitim diizeyi ve mesleki
durumlar1 hakkinda detayli bir anlayis saglamaktadir. Ankete katilan bireylerin %37,5’i mevcut is
yerlerinde 1 ile 5 yil arasinda bir siire boyunca gorev yapmaktadir (N=201). Ayrica, katilimcilarin
%30,2’sinin ise toplam mesleki deneyimi 1 ile 5 yil arasindadir (N=162). Bu veriler, katilimcilarin is
yerindeki bagliliklarini ve profesyonel deneyimlerini gdzler 6niine sermektedir. Tablo3’de detayli olarak
yer verilmistir.

Tablo 3
Demografik Yap
Ozellik Siklik Yiizde Ozellik Siklik Yiizde
Kadin 198 36,9 Is(;i 216 40,3
Cinsiyet Erkek 338 63,1 Personel/ 4 7 27,4
Memur
Toplam 536 100 Unvan Uzman
Yrd./
Evli 382 71,3 Uzman/ 79 14,7
Medeni Durum Kidemli
Bekar 154 28,7 Uzman
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Ozellik Siklik  Yiizde Ozellik  Sikhk  Yiizde
Sef/
Toplam 536 100 Yénetme 30 5,6
n
Evet 355 66,2 Midirve g, 11,9
uzeri
Cocuk Hayir 181 33,8 Toplam 536 100
Toplam 536 100 1 yildan 56 10,4
20’nin
s 11 2.1 1-5 yil 201 375
20-29 111 07§ emedei 01OV 107 20,0
30-39 208 3gg  colsma 11-15 yil 65 12,1
Siiresi
Yas 40-49 150 28,0 16-20 yil 33 6.2
50-59 51 9,5 21 ve 74 13,8
uzeri
60 ve tizeri 5 0,9 Toplam 536 100
Toplam 536 100 ! yélzdan 41 7,6
ilkogretim 46 8,6 1-5 yil 162 30,2
Lise 183 ¥l egekeki | 610V 99 18,5
On Lisans 78 146  loplam 11-15 yil 77 14,4
Calisma
Egitim Lisans 157 293  Suresi 16-20 yil 61 11,4
Lisansiistil 72 13,4 21 ve 96 17,9
uzeri
Toplam 536 100 Toplam 536 100

4.2. Tammlayici istatistikler

Tanimlayici istatistik sonuglar1 incelendiginde, kisi-is uyumu degiskeninin ortalamasi 3,43
olarak hesaplanmis olup, en yiiksek ortalama "Isimin benden talep ettikleriyle kisisel yeteneklerim
arasindaki eslesme oldukca iyidir" ifadesinde 3,66 degeri ile gerceklesmistir. Is-yasam dengesi 6lceginin
alt boyutlar1 agisindan degerlendirildiginde; is yasam uyumu boyutu 3,43 ortalama ile en yiiksek degeri
"Is yiikiimii oldukca iyi yonettigime inantyorum" ifadesinde (3,74), yasami ihmal etme boyutu 3,07
ortalama ile en yiliksek degeri "Yasamimin ideal yasam bigimini yansittigini diigiinsem de bir seyleri
kacirdigim diisiincesiyle yasiyorum" ifadesinde (3,49), kendine zaman ayirma boyutu 3,07 ortalama ile
en yiiksek degeri "Ozel yasamimdan 6diin vermedigim i¢in isimde zorluk yasiyorum" ifadesinde (3,58),
yagamin isten ibaret olmas1 boyutu ise 3,32 ortalama ile en yiiksek degeri "Hafta sonlarini esimle
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ve/veya arkadasimla birlikte bir seyler yaparak geciriyorum" ifadesinde (3,53) almustr. Is bigimlendirme
Olceginin alt boyutlarina iliskin bulgular incelendiginde; gorevsel bi¢cimlendirme boyutu 3,69 ortalama
ile en yiliksek degeri "Yetenegime ve ilgi alanima uygun gorevler iistlenmeyi tercih ederim" ifadesinde
(3,97), iligkisel bicimlendirme boyutu 3,82 ortalama ile en yiiksek degeri "Benimle benzer yetenege ve
ilgiye sahip olan isyerindeki diger bireylerle arkadasliklar kurarim" ifadesinde (4,07), bilissel
bicimlendirme boyutu ise 3,80 ortalama ile en yiiksek degeri "Yaptigim isin daha genis topluluklar
(toplum) i¢in oOnemli oldugunun farkindayim" ifadesinde (3,89) gostermistir. Genel olarak
degerlendirildiginde, yasami ihmal etme ve kendine zaman ayirma boyutlari disindaki tiim degiskenlerin
ortalama degerin iizerinde skorlar aldig1 tespit edilmistir.

4.3. Yapisal esitlik modelinin testi

Arastirma modeline yonelik gelistirilen hipotezlerin test edilmesi i¢in olusturulan yapisal model
yer Sekil 2°de yer almaktadir.

Gorevsel ili§kisel ) .Bilisse_l
Bigimlendirme Bigimlendirme Bicimlendirme
0,410 (0,000) 0,431 (0,000)
0,374 (0,000) 0,002 (0,977) 0,150 (0,016)
0,047 (0,570) Kendine Zaman Ayirma
Yasami Ihmal Etme
Kisi-is Uyumu 0,497 (0,000)
Yagamin Isten Ibaret Olmasi
0,000
is Yagam Dengesi
Is Yasam Uyumu

Sekil 2. Hipotetik Model

Arastirma modelinin incelenmesi i¢in kismi en kii¢iik kareler yol analizi (PLS-SEM) yontemi
kullanilmistir. Verilerin analizi i¢in SmartPLS 4 yazilimi tercih edilmistir. SmartPLS 4, giiclii 6zellikleri
ile dikkat cekmektedir. Bu nedenle, verilerin analizinde bu yazilimin secilmesi arastirmanin
dogrulugunu artirmaktadir. Arastirma modelinde dogrusal iligkilerin yani sira yol katsayilari, R? degeri
ve etki biiylikliigli (f?) hesaplamalar1 i¢in PLS algoritmasi kullanilmistir. Ayrica, tahmin kapasitesini
belirlemek icin PLSpredict analizi yapilmistir. Bu islemler titizlikle yiiriitilmiistir. PLS yol
katsayilarinin istatistiksel anlamliliklart ig¢in bootstrapping yontemi uygulanmigstir. Bu yaklagim, yol
katsayilarmin anlamlilik diizeylerini daha dogru belirlemeyi saglamistir. 10. sayida detayli sonuglar ve
yorumlar sunulmustur. Sifirdan alt 6rneklem alinarak t degerleri hesaplanmistir. Bu islem, veri setinin
temel Ozelliklerini anlamak amaciyla gerceklestirilmistir. T degerleri, Orneklem verilerinin
ortalamalarinin karsilastirilmasinda 6nemlidir. Alinan alt 6rneklem {izerinden yapilan hesaplamalar
genis bir popiilasyon hakkinda anlamli sonuglar elde etmeyi saglar. Arastirma bulgulari i¢in VIF, R?, {2
ve Q? degerlerinin sunuldugu Tablo 4, istatistiksel analizde Onemlidir. Bu degerler, modelimizin
gegerliligini degerlendirmek igin kritik bilgiler sunmaktadir.
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Tablo 4
Yapisal Model Katsayilar

Degiskenler VIF R? 2 Q?
Kisi-Is Uyumu 1,296 0,276
Gorevsel Bigimlendirme 1,841 0,002
Is Yasam Dengesi 0,309 0,284
Iliskisel Bigimlendirme 1,881 0,000
Bilissel Bigimlendirme 1,851 0,018
 Gorevsel 1,000 0,140 0,163 0,130
Big¢imlendirme
s Tliskisel
Kisi-Is Uyumu Bicimlendirme 1,000 0,168 0,202 0,160
_ Biligsel 1,000 0,186 0,228 0,179
Bi¢imlendirme

Aragtirma modelinin gecerligi ve giivenirligi ¢esitli istatistiksel testlerle degerlendirilmistir. Hair ve
digerleri (2022) tarafindan 6nerilen VIF (Variance Inflation Factor) katsayilar: 1,000 ile 1,881 arasinda
degismekte olup, S'ten kiigilk olmasi nedeniyle degiskenler arasinda dogrusallik problemi
bulunmamaktadir. Modelin aciklayicilik giicii R? degerleri incelendiginde; is yasam dengesi %31,
gorevsel bicimlendirme %14, iliskisel bicimlendirme %17 ve biligsel bigimlendirme %19 oraninda
acgiklanmaktadir. Cohen (1988) kriterlerine gore etki biiylikliigli katsayilar1 (f?) degerlendirildiginde;
kisi-is uyumunun is yasam dengesi lizerinde ve is bigimlendirme boyutlar1 lizerinde orta diizeyde etkiye
sahip oldugu tespit edilmistir (f>> 0,15). Hair ve digerleri (2022) tarafindan belirtilen tahmin giicii
katsayilar1 (Q?) sifirdan yiiksek degerler gostererek, arastirma modelinin igsel degiskenleri basarili bir
sekilde tahmin edebilme yetenegine sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Yeniden 6rnekleme teknigi ile
hesaplanan dogrudan etki katsayilar1 Tablo 5’de dolayli etki katsayilar1 ise Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 5
Yol Analizi Dogrudan Etki Katsayilar

Standart

Yol B Sapma t-degeri p-degeri
Kisi-Is Uyumu 0,497 0,043 11,690 0,000
Gorevsel
S . -0,047 0,084 0,568 0,570
Bigimlendirme
. Is Yasam
 Hiskisel Dengesi 20,002 0,071 0,029 0,977
Bigimlendirme
_ Biligsel 0,150 0,063 2,402 0,016
Bi¢imlendirme
Kisi-Is Uyumu Gorevsel 0,374 0,045 8,226 0,000

Bi¢imlendirme
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Standart St Seri
Yol p Sapma t-degerl prdeger
. .Ihsklse.l 0,410 0,041 10,048 0,000
Bi¢imlendirme
. .BIIISSG.I 0,431 0,045 9,659 0,000
Bi¢imlendirme

Tablodaki sonuglarin incelenmesi neticesinde, kisi-is uyumu degiskeninin is yasam dengesi
iizerinde olumlu yonde ve istatistiksel olarak anlamli bir etki yarattig1 belirlenmistir (3=0,497; p<0,01).
Ayrica biligsel bi¢imlendirme boyutunun da is yagsam dengesi tizerinde pozitif yonlii ve anlaml1 bir etkisi
bulunmaktadir (B=0,150; p<0,05). Kisi-is uyumu degiskeninin is bigimlendirme boyutlar1 iizerindeki
etkileri incelendiginde ise, “gorevsel bicimlendirme” (p=0,374; p<0,01), “iliskisel bicimlendirme”
(B=0,410; p<0,01) ve “biligsel bicimlendirme” (p=0,431; p<0,01) boyutlarimin tiimii iizerinde pozitif
yonde ve istatistiksel olarak anlamli etkilerin mevcut oldugu belirlenmistir.

Tablo 6
Yol Analizi Dolayli Etki Katsayilar

Standart . p

Yol B Sapma t degeri degeri
 Gorevsel -0,018 0,032 0,551 0582

Bigimlendirme

s Mliskisel Is Yasam

Kisi-Is Uyumu Bicimlendirme Dengesi -0,001 0,029 0,029 0,977
_ Bilissel 0,065 0,029 2248 0,025

Bi¢imlendirme

Analiz sonuglari, kigi-is uyumunun is-yasam dengesi iizerindeki etkisinin bir kisminin, bilissel
bi¢cimlendirme boyutu iizerinden dolayl1 bir yolla gerceklestigini ve bu dolayli etkinin istatistiksel olarak
anlamli oldugunu ortaya koymaktadir ($=0,065; p<0,05). Bu bulgu, tek basina dahi bir aracilik
mekanizmasinin devrede olduguna isaret eder. Nitekim, alanin 6nde gelen ¢alismalarindan olan Zhao,
Lynch ve Chen (2010) tarafindan gelistirilen modern aracilik analizi yaklagimi, anlamli bir dolaylh
etkinin varligini, araciligin kanitt olarak kabul etmek i¢in yeterli gérmektedir. Ayrica, kisi-is uyumunun
is-yasam dengesi tizerindeki dogrudan etkisinin de anlamliligini korudugu goriilmiistiir. Bu durum,
etkinin hem dogrudan hem de biligsel bigimlendirme {izerinden dolayl olarak, yani iki farkli kanaldan
isledigini gostermektedir. Her iki etkinin de pozitif yonde olmasi, bu mekanizmanin "biitiinleyici"
(complementary) bir yapida oldugunu gosterir; yani dolayl etki, dogrudan etkiyi tamamlayarak onu
daha da giiclendiren bir rol oynamaktadir. Bu sebeple, bilissel bicimlendirmenin bu iligkide biitiinleyici
bir kismi aracilik rolii {istlendigi sonucuna varilmistir.

5. Tartisma ve sonug

Bu aragtirma kapsaminda, kisi-is uyumunun is bi¢imlendirme tizerindeki etkileri ele alinmis ve
bu baglamda is bigimlendirmenin aracilik islevinin belirlenmesi hedeflenmistir. Bu baglamda, toplam
536 katilimciya ait veriler analiz siirecine tabi tutulmustur. Arastirmada, "Kisi-is uyumunun is yasam
dengesi iizerinde olumlu bir etkisi bulunmaktadir" seklindeki hipotez (H1) test edilerek dogrulanmistir.
Calisanlar arasindaki kisi-is uyumunun artigi, is yasam dengelerini saglama olasiliklarini da
artirmaktadir. Yiluzar (2016), bireylerin 6zellikleri, degerleri ve misyonlar ile Orgiitlerin ihtiyag
duydugu is gereklilikleri arasindaki uyumun, ¢alisanlarin islerine daha fazla odaklanmalarina katki
sagladigini ifade etmistir. Polat ve Ozdemir (2017), kisinin is ile olan uyumunun, is-yasam dengesini
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olumlu yonde etkiledigini ifade etmislerdir. Ordu (2021) tarafindan gerceklestirilen arastirmada,
Ogretmenler lizerinde olumlu bir etkiyi destekleyen bulgular elde edilmistir.

Arastirmanin bir diger bulgusu, kisi-is uyumunun is bicimlendirme iizerinde olumlu bir etki
yarattigini belirten hipotez (H2) i¢in dogrulama saglanmis oldugudur. Ayrica alt hipotezlerin de
gecerliligi sunulmustur. Bu bulgu, Ariani (2025)’nin ¢alismayla da desteklenmektedir; arastirma is
bicimlendirmenin is yasam dengesi ve calisan performansi iizerinde pozitif etkisi oldugunu
gostermektedir. Dahasi, Koksal ve Senel (2022), bankacilik alaninda yiiriittiikkleri arastirma da kisi-ig
uyumu ile is bicimlendirme ve alt boyutlari arasinda olumlu bir iligkinin bulundugunu gostermislerdir.
Tekin (2021), kisi-orgiit uyumu ile is bi¢imlendirme arasinda anlamli ve olumlu bir baglantinin mevcut
olduguna isaret ederken, Tims, Derks ve Bakker (2016), Hollanda'da gerceklestirdikleri arastirmada
calisanlarin is bigimlendirme sayesinde is uyumlarini arttirabilecegini belirtmektedir.

Arastirmada is bicimlendirmenin is yasam dengesi {iizerindeki olumlu etkilerine dair
gelistirilmis olan hipotez (H3) kismen desteklenmistir. H3a ve H3b reddedilirken H3¢c onaylanmustir.
Gorevsel ve iligkisel bi¢cimlendirmenin is yasam dengesine olumsuz bir etkisi yokken, biligsel
bigimlendirmenin bu dengeyi olumlu yonde etkiledigi belirlenmistir. Signore, Mariani ve Zaniboni
(2025)'nin yiiriittiigii calisma, is bigimlendirmenin pozitif psikolojik ve duygusal kaynaklar1 aktive
etmede onemli bir strateji oldugunu ve 6zellikle zorlu donemlerde bile etkili oldugunu gostermektedir.
DeLongchamp (2020), is bigimlendirmenin is yasam dengesini saglama noktasinda 6nemli bir arag
olabilecegini belirtirken, Kardas (2023), calisanlarin islerini kisisellesme firsat1 taniyacak sekilde
diizenlemelerinin 6nemini vurgulamaktadir. Arastirmada birey-is uyumunun is yasam dengesi iistiindeki
etkisinde is bicimlendirmenin aracilik islevine sahip olduguna dair gelistirilmis hipotez (H4) de kismen
destek bulmustur. H4a ve H4b reddedilirken H4c kabul edilmistir. Bilissel bigimlendirmenin aracilik
gorevi listlendigi sonucuna varilmistir.

Gorevsel bigimlendirme ve iligkisel bi¢cimlendirmenin is yasam dengesi ilizerinde anlamli
etkisinin bulunmamasi literatiirdeki bazi ¢alismalarla tutarlilik gostermektedir. Demerouti (2014) is
bi¢cimlendirme davranislarinin her zaman pozitif sonuglar dogurmayabilecegini, 6zellikle asir1 gorev
yiikii ve sosyal etkilesim artisinin ¢alisanlarda stres yaratabilecegini belirtmistir. Petrou, Demerouti ve
Schaufeli (2015) gorevsel bigimlendirmenin bazi durumlarda is yiikiinii artirarak is-aile ¢atigmasina
neden olabilecegini ifade etmistir. Wrzesniewski ve Dutton (2001) is bigimlendirmenin {i¢ boyutunun
farklt mekanizmalar araciligryla ¢alistigini ve her boyutun ayni sonuglari dogurmayabilecegini ifade
etmistir.

Arastirmanin yalnizca Ankara ilindeki konaklama ve yiyecek hizmetleri alaninda yapilmasi ve
sadece aktif olarak calisan 6zel sektor iscileri tarafindan katilim saglanmasi, ¢alismanin kisitlarindan
biridir. Ayrica, farkli bir sektor veya sehirdeki bireylerden olusan bir 6rneklemle elde edilebilecek farkli
sonuclar da arastirmanin bir sinirlamasi olarak degerlendirilmektedir. Secilen katilimcilarin anket
sorularina diirlist ve icten yanitlar verdikleri diisliniilmiistiir. Caligmanin tek bir sektdrde, belirli bir
cografyada ve belirli bir zaman diliminde yapilmasi, sonuglarin genellestirilmesini kisitlamaktadir.

Bu arastirmanin bulgulari, 6zel sektor kuruluslarinin galisan performansini ve memnuniyetini
artirmak i¢in uygulamalar1 gereken stratejiler konusunda onemli ipuglar1 sunmaktadir. ise alim
stireclerinde sadece teknik yetkinliklere odaklanmak yerine, adaylarin kisilik 6zellikleri, degerleri ve
motivasyon kaynaklarinin i gereklilikleriyle uyumunu degerlendiren kapsamli bir yaklagim
benimsenmelidir. Calisan gelisimi agisindan, aragtirmanin bilissel bigimlendirmenin Gnemini
vurgulamas1 nedeniyle oOrgiitlerin bu alanda Ozel egitim programlar gelistirmesi kritik onem
tagimaktadir. Calisanlara islerinin Orgiit misyonu ve toplumsal katki agisindan Onemini anlatan
farkindalik egitimleri verilmeli, mentorluk programlar1 araciligiyla deneyimli c¢alisanlarin yeni
calisanlara isin anlamini ve degerini aktarmas1 saglanmalidir. Is-yasam dengesi konusunda elde edilen
bulgular, orgiitlerin esnek ¢aligma saatleri, uzaktan ¢aligma imkanlar1 ve hibrit ¢alisma modelleri
uygulamas1 gerektigini gostermektedir. Yonetim ve liderlik uygulamalari agisindan, yoneticilerin
calisanlarin gii¢lii yonlerini kesfetme ve bu yonleri ise yansitma konusunda egitilmesi gerekmektedir.
Orgiit kiiltiirii ve iletisim stratejileri, arastirmanin bilissel bicimlendirme bulgularini destekleyecek
sekilde tasarlanmali, Grgiitiin toplumsal katkisi ve deger yaratma siireci c¢alisanlara diizenli olarak
hatirlatilmalidir. Bu kapsamli yaklagim, arastirma bulgularinin gosterdigi kisi-is uyumu, is-yasam
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dengesi ve biligsel bigimlendirme arasindaki pozitif iliskileri giiglendirerek hem ¢alisan memnuniyetini
hem de orgiitsel performansi artiracaktir.

Yazar beyam

Arastirma ve yayin etigi beyani: Bu calisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak
hazirlanmistir.

Etik kurul onay:r: Bu arastirma i¢in bakimindan Ufuk Universitesi Sosyal ve Beseri Bilimler Arastirma Etik
Kurulu Bagkanligimin Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Etik Kurulu’nun 03.07.2023 tarih ve 36174 sayili karari
ile etik kurul izni alinmigtir.

Yazar katkilart: {1k yazarin ¢alismaya katkis1 %60, ikinci yazarin %40 oranindadir.

Cikar catismasi: Yazarlar agisindan ya da Uglincii taraflar acisindan ¢aligmadan kaynakli ¢ikar catismasi
bulunmamaktadir.

Destek beyani: Bu calisma icin herhangi bir destek alinmamustir.
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Bu c¢aligmanin amaci, makroekonomik degiskenlerin ana metal
sanayinde faaliyette bulunan sirketlerin hisse senedi fiyatlar1 lizerindeki
etkilerini incelemektir. Arastirma kapsaminda, Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda (KAP) ana metal sanayi altinda siniflandirilmis on alt1
firmanin 2016-2024 donemine ait alt1 aylik finansal tablolar1 ve BIST
pay piyasast verileri kullanilmistir. Finansal gdstergelerin gegmis
donemlerinden etkilenme 6zelligi dikkate alinarak dinamik bir model
kurulmus ve bu kapsamda, otokorelasyon, degisen varyans gibi klasik
varsayim ihlallerini bertaraf edebilme yetenegi nedeniyle dinamik panel
veri analiz yontemlerinden Iki Asamali Sistem Genellestirilmis
Momentler Metodu (Sistem GMM) uygulanmistir. Veriler, STATA
programi araciligiyla analiz edilmistir. Elde edilen bulgulara gore, faiz
orani ve enflasyondaki artis hisse senedi fiyatlarini negatif ve anlamli
bicimde etkilemis, doviz kurunun hisse senedi fiyatlar1 iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmamuistir. Firma diizeyinde ise
toplam aktiflerdeki artis ve cari oran, hisse senedi fiyatlarini pozitif ve
anlamli sekilde etkilerken, uzun vadeli bor¢glanmanin anlamli bir etkisi
olmamig, kisa vadeli bor¢lanmadaki degisiklikler ise hisse senedi
fiyatlarim1 pozitif yonde ve %10 diizeyinde anlamli olarak etkilemistir.
Ayrica hisse senedi fiyatlarinin 6nceki donem degerlerinden de 6nemli
Olgiide etkilendigi goriilmiistiir. Sonu¢ olarak, ana metal sanayi
firmalarinin hisse senedi fiyatlar1 iizerinde 6zellikle faiz oranlar1 ve
enflasyonun 6nemli etkileri oldugu tespit edilmistir. Sektdrdeki karar
alicilarin  firma degerlerini artirmaya yonelik kararlarinda faiz ve
enflasyon politikalarini takip etmeleri gerekmektedir. Bununla birlikte,
dinamik panel veri kullanimiyla sektorle ilgili diger ¢caligmalara yontem
acisindan yeni bir bakis acist sunulmaktadir.
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Impact of macroeconomic variables on the stock prices of the basic metal
industry in Turkiye
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Received: 20.09.2025 The purpose of this study is to analyze the effects of macroeconomic
Accepted: 18.10.2025 variables on the stock prices of firms operating in the basic metal
Available online:27.10.2025 industry. Within the scope of the research, semi-annual financial
Article type: Research . . . .

article statements of sixteen firms classified under the basic metal industry on

the Public Disclosure Platform (KAP) for the period 2016-2024 and
BIST stock market data were used. Considering that financial indicators
are influenced by their past values, a dynamic model was established,
and within this scope, the Two-Step System Generalized Method of
Moments (System GMM), one of the dynamic panel data analysis
methods, was employed due to its ability to address autocorrelation and
heteroskedasticity. The analyses were conducted using the STATA
software. According to the findings, increases in interest rates and
inflation had a negative and significant impact on stock prices, while

Keywords: e R i !

Gross inflows and exchange rates had no statistically significant impact on stock prices. At
outflows, Capital the firm level, increases in total assets and the current ratio had a positive
controls, Financial and significant impact on stock prices, while long-term debt had no
development, Panel significant impact, and changes in short-term debt had a positive and
data estimation significant impact on stock prices at the 10% level. In addition, stock

prices are found to be significantly influenced by their past values. In
conclusion, the findings indicate that interest rates and inflation exert
significant influence on the stock prices of companies operating in the
basic metal industry. Decision-makers in the sector should closely
monitor interest-rate and inflation policies when making decisions
aimed at increasing firm value. Moreover, through the use of dynamic
panel data analysis, it provides a new methodological perspective to
other studies related to the sector.

1. Giris

Bir iilkenin kalkinmasi ve siirdiiriilebilir sekilde gelismesi i¢in ana metal sanayi stratejik bir rol
iistlenmektedir. Ana metal sanayi, otomotiv, beyaz esya, konut gibi ¢esitli sektorlere girdi saglayan
temel sektorlerdendir. Tiirkiye’de toplam imalat sanayi iiretiminin %12’lik en yiiksek payini ana metal
sanayi olugturmaktadir (TCMB, 2019, s. 2). Tiirkiye’de Ana metal sanayi liretim kapasitesi ve ihracat
potansiyeliyle diinya siralamasinda ilk 15 iilke arasinda bulunmaktadir (World Steel Association, 2024,
s.11). Ulke ekonomisine katkis1 degerlendirildiginde sektordeki sirketlerin hisse senedi performansini
anlamak, yatirimcilar, politika yapicilar ve sektor yoneticileri agisindan olduk¢a dnem arz etmektedir.

Ana metal sanayinde yiiksek sicaklikta kullanilan firmnlarin teknik 6zellikleri geregi liretim
kesintisiz bir sekilde gece ve giindiiz seklinde devam etmektedir. Bu kapsamda siirekli {iretim, basta
enerji olmak flizere yiiksek {iretim maliyetlerine neden olmakta ve biiyilk finansman ihtiyaci
dogurmaktadir. Bu durum sektorii makroekonomik degiskenlere karsi olduk¢a duyarli kilmaktadir.
Doviz kuru, faiz oranm1 ve enflasyon gibi makroekonomik degiskenlerde goriilen dalgalanmalar, bu
sektorde faaliyet gosteren firmalarin maliyet yapilarini, rekabet giiglerini, yatirim, finansman ve temettii
politikalan ile ilgili verecekleri kararlari dogrudan etkileyebilmektedir (Korkmaz, 2025, s. 1). Bu
etkilerin yalmzca finansal tablolar {izerinde degil, ayn1 zamanda firmalarin sermaye piyasalarindaki
degerleri iizerinde de belirleyici oldugu agiktir. Hisse senedi fiyatlari, yatirimcilarin sirketlerin mevcut
performanslarma ve gelecege yonelik beklentilerine iliskin degerlendirmelerini yansittigi igin,
sirketlerin ekonomik kosullara duyarliligini1 gézlemlemede onemli bir gosterge islevi gormektedir.
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Bu calismada, makroekonomik degiskenlerin hisse senedi fiyatlarina etkileri analiz edilmeye
calistlmistir. Bu amag kapsaminda, hisseleri Borsa Istanbul’da islem géren ve Kamuyu Aydilatma
Platformu’nda ana metal sanayi sektoriinde yer alan ve verilerine ulasilabilen on alt1 sirketin hisse senedi
fiyatlarinin makroekonomik gostergelerle olan iliskisi, dinamik panel veri yontemlerinden biri olan iki
asamali sistem GMM (Genellestirilmis Momentler Metodu) yontemi ile analiz edilmistir. Calismada
analiz donemi olarak 2016-2024 yillar aras1 baz alinmistir.

Tirkiye’de analiz edilen donemde iiretilen ¢eligin yarisindan fazlasi Amerika, Asya ve
Avrupa’da gesitli iilkelere ihrag edilmektedir (Celik Thracatgilar Birligi, 2024). Yillara gére ihracat
rakamlar1 degerlendirildiginde 2016-2018 yillar1 arasinda artis gozlemlenirken, 2019 ve 2020 yillarinda
onemli olgiide gerileme yaganmustir. 2020 sonlarinda uygulanan bazi ekonomik tedbirler sonucunda
belirsizlik ortami azalmis ve 2021 yilinda 6nceki yillarda biriken talebin de liretime yansimas ile birlikte
ihracatta 40,4 milyon ton ile rekor kirilmstir.

Hisse senedi fiyatlar ile iliskili literatiirde ¢ok fazla ¢aligma bulunmasina karsin, bu caligmalar
genellikle endeks diizeyinde kalmigtir. Sektorel diizeyde, bilhassa Tiirkiye’nin ihracat, iretim kapasitesi
ve istihdam agisindan stratejik bir konumda olan ana metal sanayi iizerinde yapilan analizler oldukca
stnirlidir. Tiirkiye ekonomisinde en yiiksek tiretim ve ihracat rakamlarina sahip olan sektorlerden biri
olan ana metal sanayinin borsadaki hareketlerini anlamak, yalnizca yatirimeilar i¢in degil, politika
yapicilarin sektor stratejilerini daha saglikli sekillendirmesine de katki saglamaktadir.

Ayrica makroekonomik degiskenlerin hisse senedi fiyatlarina etkisini Olgen literatiirdeki
calismalarin ¢ogu duragan panel veri analizi teknikleri ile tamamlanmigtir. Fakat finansal gostergelerin
gecmis donemlerinden etkilenme egiliminin olmasi, dinamik bir yontemin kullanilmasini gerekli
kilmaktadir. Bu durum ayni zamanda otokorelasyon, degisen varyans ve capraz kesit bagimlilig1 gibi
ihlallere de neden olabilmektedir. Calismanin veri yapis1 ve finansal oranlarin yogun olmasi sebebiyle
bu ihlallerin olma olasilig1 dikkate alinmistir. Bu kapsamda, ¢alismada kullanilan Sistem GMM yo6ntemi
ile klasik panel veri yontemlerinin Otesinde daha giivenilir sonuglar elde edebilme imkan
sunulmaktadir. Arastirmanin temel sorusu, ana metal sanayinde hisse senedi fiyatlarinin faiz, enflasyon
ve doviz kuru soklarina ve fiyatlarin kendi gecikmeli degerine verdikleri tepkinin yonii ve biyiikliigiiniin
ne oldugudur.

2. Literatiir

Literatiirde hisse senedi ve makroekonomik degiskenlerin iligkisini inceleyen ¢esitli yaklagimlar
ve yontemlerin kullanildigi calismalar mevcuttur.

Acikalin, Aktas ve Unal (2008) ¢alismalarinda, istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) ile
Tiirkiye ekonomisine ait makroekonomik degiskenler arasindaki iligskiyi incelemek amaciyla, 1991—
2006 donemine ait veriler kullanarak bir analiz gerceklestirmistir. Calismada Johansen egbiitiinlesme
testi, Granger nedensellik testi ve Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) uygulanmistir. Calismanin
bulgular;, IMKB endeksi ile doviz kuru, faiz orami, gayrisafi yurtici hasila ve cari islemler dengesi
arasinda uzun dénemli istikrarli iligkiler bulundugunu ortaya koymaktadir. Ayrica, Granger nedensellik
sonuglari, GSYIH, cari islemler ve doviz kuru dengesindeki degisimlerin IMKB endeksini etkiledigini
gostermektedir. Buna karsilik, beklenenin aksine, faiz oranlari iizerinde IMKB’nin etkili oldugu
yoniinde kanitlar elde edilmistir. Yazarlar, bu sonucun Tiirkiye’deki yiiksek yabanci yatirimer payi ile
aciklanabilecegini 6ne siirmektedir.

Bokpin (2009) ¢alismasinda, gelismekte olan piyasa ekonomilerinde faaliyet gdsteren firmalarin
sermaye yapisi kararlar {izerinde makroekonomik faktorlerin etkisini incelemek amaciyla, 1990-2006
yillarim1 kapsayan bir analiz gerceklestirmistir. Calismada 34 gelismekte olan iilkeye ait panel veri
kullanilmig, ¢oklu dogrusal baglant1 etkilerini hafifletmek ve iilkeler arasi parametre tahminlerinin
istikrarimt test etmek icin regresyon yaklasimi uygulanmistir. Elde edilen sonuglara gore
makroekonomik faktorler, sermaye yapisini belirlemede farkli etkiler yaratmaktadir.

Oral, Polat ve Sit (2017), hisse senedi getirileri ile finansal kaldirag arasindaki iligkiyi incelemek
amaciyla, BIST Kurumsal Ydnetim Endeksi’nde yer alan sirketleri analiz etmistir. 2010-2014 yillar
arasini kapsayan analiz kapsaminda panel veri analizi ydontemi kullanilmstir. Elde edilen bulgulara gore
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ilgili endekste yer alan sirketlerin %40°inda finansal kaldira¢ oraninin hisse senedi getirisini artirdig
goriilmektedir.

Rjoub, Civcir ve Resatoglu (2017), Tiirk bankacilik sektorii hisse senedi fiyatlarinin mikro ve
makroekonomik faktorlerle iligkisini incelemistir. Calismada 1995-2015 yillar1 arasindaki veriler
kullanilarak Dumitrescu—Hurlin panel Granger nedensellik testi ve sabit etkiler panel veri analizi
uygulanmistir. Bulgular, hem mikro hem de makro degiskenlerin banka hisse senedi fiyatlarinin
tepitinde dnemli rol oynadigimi gostermektedir. Ozellikle varlik kalitesi, yonetim kalitesi, karlilik, banka
biiylikliigli, para arz1 ve faiz oranit anlamli bulunmustur. Ayrica hisse senedi fiyatlar1 ile banka
biiyiikliigii, varlik kalitesi ve para arzi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Calisma
ayrica, banka hisse senedi fiyatlarinin ekonomik kriz donemlerinde olumsuz tepki verdigini ortaya
koymaktadir.

Yilmaz (2017) yapmis oldugu calismada sermaye yapisinin, firma degeri ve firma
performansina olan etkisini incelemistir. Calisma kapsaminda, imalat sektoriinde yer alan ve BIST te
islem goren 60 firmanin 2000-2012 yillarma ait finansal tablolarini analiz edilmistir. Calismada panel
veri analizi kullanilmig ve sermaye yapisi bagimsiz degisken olarak kabul edilmistir. Analiz sonucunda
sermaye yapisindaki bor¢lanma artisinin firma performansi ve degeri iizerindeki etkisinin negatif
oldugunu gostermistir. Buna ek olarak firmalarin bor¢lanma seviyesinin, firma biiyiikligiine gore farkl
etkiler gosterdigi saptanmustir.

Chang, Meo, Syed ve Abro (2019) calismalarinda makroekonomik degiskenler ile Pakistan
KSE-100 endeksi arasindaki iligkileri incelemislerdir. Calisma kapsaminda ARDL modeli kullanilmig
ve bu sayede kisa ve uzun donem iligkileri analiz edilmistir. Bulgulara gore dis ticaret dengesi, faiz ve
doviz kuru uzun donemde hisse fiyatlarini negatif yonde etkilerken, enflasyon ve sanayi iiretimi pozitif
yonde etkilemistir. Calisma, gelismekte olan piyasalarda yasanan kriz donemlerinin, hisse senedi
fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi degistirebilecegini gostermektedir.

Demir (2019), Tirkiye’de makroekonomik gostergelerin BIST-100 endeksi tizerindeki
etkilerini incelemek amaciyla, 2003—2017 doénemine ait veriler kullanarak ARDL sinir testi yaklagimi
uygulamistir. Bulgular, reel efektif doviz kuru, ekonomik bilylime, portfdy yatirimlar1 ve dogrudan
yabanci yatirimlarin hisse senedi piyasasini olumlu etkiledigini gostermektedir. Buna karsilik faiz
oranlar1 ve ham petrol fiyatlarinin BIST-100 iizerinde negatif etkisi oldugu sonucuna varilmstir.
Bulgular, Tiirk hisse senedi piyasasinin gii¢li bir ulusal para, artan uluslararasi sermaye girisleri ve
diisiik yatirnm/enerji maliyetlerine ihtiya¢ duydugunu ortaya koymaktadir.

Kandil Goker ve Uysal (2020), makroekonomik faktorlerin, turizm sektoriindeki firmalarin
karliligina etkisini analiz etmek amaciyla, BIST’te islem goren alti firmanin finansal tablolar
incelemiglerdir. Analiz kapsamina 2010-2019 yillar1 ve makroekonomik degiskenlerden déviz kuru ile
faiz oranlar1 dahil edilmistir. Calismada geyreklik veriler kullanilarak Maki es biitliinlesme testi
uygulanmistir. Bulgulara gore, faiz oran1 ve doviz kurundaki degisimler, turizm firmalarinin karliliklar
tizerinde negatif etkiler yaratmaktadir. Sonug olarak, ilgili iki makroekonomik degiskenin, turizm
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin finansal performansi iizerinde kritik 6neme sahip oldugu
gOriilmiigtiir.

Wang, Huang ve Zhang (2023) c¢aligmalarinda, hisse senedi fiyatlarinin makroekonomik
degiskenlere tepkisini Variational Mode Decomposition (VDM) ve quantile regresyon yontemiyle
analiz etmiglerdir. Bulgulara gore faiz oranlarinin hisse senedi fiyatlari lizerinde genellikle negatiftir ve
kisa vadede daha giicliidiir. Petrol fiyatlarinin, petrol ihracatcisi iilkeler igin pozitif, ithalatgilar igin
negatif etkisi bulunmustur. Calismada, makroekonomik degiskenlerin hisse fiyatlar1 tizerindeki
etkilerinin tilke yapisina ve piyasa kosuluna gore farklilik gosterebilecegi vurgulanmustir.

Kalaycioglu (2024), 27 iilke igin 2000-2021 dénemi verilerini kullanarak makroekonomik
gostergelerin hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkilerini incelemistir. Calismada doviz kurlari, faiz
oranlari, enflasyon ve ekonomik biiyiime bagimsiz degisken; bagimli degisken olarak ise hisse senedi
fiyat endeksi dikkate alinmistir. Panel veri analizi, Genisletilmis Ortalama Grup (AMG) tahmincisi
yontemiyle yapilmistir. Bulgular, panelin geneli i¢in ekonomik biiylimenin hisse senedi fiyatlar
tizerinde pozitif ve anlaml etkiye sahip oldugunu ortaya koyarken, enflasyon, faiz orani ve déviz kuru

e-ISSN: 2548-0162 385



Ferah Korkmaz, G. & Koroglu, A. Gazi Iktisat ve fsletme Dergisi, 2025; 11(3): 382-393

degiskenlerinin panelin tamaminda anlaml bir etkisinin bulunmadigini gostermektedir. Bununla birlikte
iilke bazinda yapilan analizlerde farkliliklar gézlenmis; 6rnegin bazi iilkelerde doviz kuru ve faiz
oranlarinin hisse senedi fiyatlari {izerinde anlamli etkiler ortaya koydugu belirlenmistir. Calisma,
makroekonomik gostergelerin hisse senedi fiyatlarina etkisinin {lkelerin yapisal farkliliklart ve
ekonomik kosullarina gore degisiklik gosterebilecegini vurgulamaktadir.

3. Metodoloji ve arastirmanin modeli

Bu calismanin amaci, makroekonomik degiskenlerin ana metal sanayi’de faaliyet gdsteren
firmalarin hisse senedi fiyatlarina etkisini incelemektir. Bu amag¢ dogrultusunda BIST’te (Borsa
Istanbul) ana metal sanayi sektoriinde paylari islem goren 16 adet firmanin (makale ekinde yer alan)
hisse senedi fiyatlar1 analiz edilmistir. Calismada, dinamik panel veri analizi yontemlerinden olan iki
asamal1 Sistem GMM yontemi kullanilmisgtir.

Analiz donemi olarak yeterli gozlem sayisi saglamasi ve sektor analizi agisindan ekonomik
dalgalanmalarin oldukea fazla goriildiigii 2016-2024 yillar1 arasindaki donem kabul edilmis ve alt1 aylik
finansal tablolar ile BIST hisse fiyatlar1 kullanilmustir. Tlgili dénem 2018 déviz krizi, 2020 Covid-19
pandemisi, 2021 sonrasi diisiik faiz politikasi ve se¢im siireci gibi kritik ekonomik olaylari igermektedir.
Finansal tablolarin alt1 aylik olarak kullanilmasi hem 6rneklem boyutunu arttirmis, hem de kisa siireli
yasanan makroekonomik dalgalanmalarin etkisinin daha iyi analiz edilmesine olanak saglamigtir. Buna
karsin, 6 aylik finansal verilerin kullanilmasinin bazi dezavantajlar1 bulunmaktadir. Sirketler bazi
donemlerde mevsimsel stok birikimi veya kisa donem satis artislar1 yasayabilmekte ve bu durum
finansal oranlarin yillik performansa gore daha degisken olmasina sebep olabilmektedir. Bu baglamda
modelin istikrar1 azalarak, standart hatalar biiyiiyebilmektedir. Ayn1 zamanda bazi makroekonomik
veriler yillik bazda raporlanir, dolayisiyla ekonometrik analizlerde zaman uyusmazligi
yasanabilmektedir. Calismada bu zaman uyusmazliginin ve diger olasi problemlerin giderilmesi
amaciyla makroekonomik veriler ve finansal oranlar ortalama, logaritmik doniisim ve kiimiilatif
degerler hesaplanarak gergeklestirilmistir.

Arastirmada kullanilan model dinamik bir yapiya sahip olup, hisse senedi fiyatlarini etkileyen
makroekonomik ve firma diizeyindeki degiskenleri birlikte ele almaktadir. Hisse senedi fiyatlarinin bir
donem gecikmeli degeri de modele bagimsiz degisken olarak eklenmistir. Bdylece, hisse senedi
fiyatlarinin sadece ekonomik kosullardan degil, ayn1 zamanda kendi gecmis donem degerlerinden de
etkilenebilecegi dikkate alinmistir. Firmalarin bor¢ politikalariin, karlilik ve firma degerini
etkileyebilecegi; bununla birlikte sirketlerin aktif biiyiikliikleri ve cari oranlari arttikga bor¢ 6deme
kabiliyeti ve kar marjlarinin degisebilecegi varsayillmistir. Bu kapsamda bor¢ oranlan ile aktif
biiyiikliikler modele firmaya 6zgii kontrol degiskenleri olarak eklenmistir.

Dinamik model analizi araciligiyla hisse senedi fiyatlarinin kisa ve uzun vadeli seyri birlikte
incelenebilmekte ve ge¢mis fiyatlarin etkisi de dahil edilerek makroekonomik degiskenlerin etkileri
daha saglikl1 bir sekilde 6l¢iilebilmektedir. Bu yaklasim Arellano-Bond ve Sistem GMM yo6ntemleri ile
desteklenmektedir. Modelin bagimli degiskeni hisse senedi fiyatlaridir. UFE, faiz oram ve déviz kuru
calismanin bagimsiz degiskenlerini olusturmaktadir. Firmalarin borg oranlari, aktif biiyiikliikleri ve cari
oranlar firmalara 6zgii kontrol degiskenleridir. Bagimsiz degisken olarak ise hisse senedi fiyatlarinin
gecikmeli degerleri modele dahil edilmistir. Aragtirmanin modeli denklem (1)’deki gibidir;

Denklem (1):
Hissef;; = Bo + By UreticiFiyatEndeksi, + B,FaizOrani, + B3DovizKuru, + B,KisaVadeliBorg;, +

BsUzunVadeliBorg; + BsToplamAktif;, + B;CariOran;, + 6Hissefiyati;,_4 + u; + € 1)
o | : Firmayn,
e t : Zamani,
e ¢ : Hata terimini,
o L : Firmaya 6zgii sabit etkileri
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o B : Sabit terimi,

o [1,B2,03 ... Be, 0: Bagimsiz degiskenlere ait katsayilar1 gostermektedir.

Burada iiretici fiyat endeksi, faiz orani ve doviz kuru digsal bagimsiz degiskenleri; kisa vadeli borg,
uzun vadeli borg, toplam aktif ve cari oran firmaya Ozgii bagimsiz kontrol degiskenlerini
olusturmaktadir. Hisse senedi fiyatinin gecikmeli degeri ise agiklayici degiskendir.

Finansal gostergelerin genel olarak onceki donemleriyle ve birbirleri ile iligkili olmasi, ayni
zamanda finansal tablolarin 6 aylik olmasi sebebiyle panel veri hazirlanirken bazi diizenlemeler
yapilmigtir. Makroekonomik degiskenlerden olan iiretici fiyat endeksi, alt1 aylik kiimiilatif degisimi her
bir ayin UFE degisim oranina 1 eklenerek bulunan degerlerin carpilmasi ve sonuctan 1 ¢ikarilmasiyla
hesaplanmustir. Boylece aylik degisimlerin bilesik etkisi ve donem boyunca biriken toplam degisim
goriilmiigtiir. Faiz oranlarinin alti aylik ortalamasi alinmistir ve degisimi hesaplanmistir. Doviz kuru
hesaplanirken oncelikle dolar kurunun alti aylik ortalamasi alinmis ve degisimi gérmek amaciyla
logaritmik farki alinmistir. Firmalarin toplam aktifleri yiliksek rakamlar icermesi sebebiyle logaritmik
farklari alinarak ¢alismaya dahil edilmistir. Bagimli degisken olan hisse senedi fiyatlarinin logaritmik
farklar1 alinarak ¢aligmaya dahil edilmistir. Panel yapisinin kurulmasinin ardindan serilere birim kdk
testleri uygulanmustir. Serilerde birim kok bulunmadigi ve duragan olduklar tespit edilmistir.

Finansal gostergelerin onceki donemlerinden bagimsiz oldugu diisiiniilmemelidir ¢iinkii bu
gostergeler genellikle Onceki degerlerinden ve dinamiklerinden etkilenme egiliminde oldugu
degerlendirilmektedir (Flannery ve Hankins, 2013, s. 2). Bu baglamda dinamik yapi, modelde hata
terimleri arasinda otokorelasyon ve degisen varyans gibi varsayim ihlallerinin ortaya ¢ikmasina da
neden olabilmektedir. Dolayisiyla modelde otokorelasyon ve degisen varyans ihlali olabilecegi goz
oniinde bulundurulmustur. Bu kapsamda model dinamik bir yapida kurulmus ve analizde bu ihlallere
oldukca dayanikli dinamik panel veri analizi yontemlerinden olan iki asamali Arellano ve Bover &
Blundel ve Bond Sistem Genellestirilmis Momentler Tahmincisi (Sistem GMM) kullanilmustir. Tablo 1
‘de degiskenlerle ilgili bilgiler asagida yer almaktadir.

Tablo 1
Degiskenler
o <. Calismadaki
Bagimli Degiskenler gbsterimi Aciklama Kaynak
dIn_ort_hissefiyati Hissef Hisse Senedi Fiyatlari Investing.com
Bagimsiz Degiskenler
din_ort_dk DK Dolar Kuru TCMB (EVDS)
ort_fo FO Ticari Kredi Faiz Orani TUIK
iifedegisim UFE Uretici Fiyat Endeksi TCMB (EVDS)
KVBO KVBO Kisa Vadeli Bor¢ Orani KAP
UVBO UVBO Uzun Vadeli Bor¢ Orani KAP
6{0) 6{0) Cari Oran KAP
dLnTA TA Firmalarin Aktif KAP
Biiytiklugii

Kaynak: Tablo STATA programindan elde edilen verilerle hazirlanmustir.

Degiskenlere ait ortalama, standart sapma, minimum ve maksimum degerler asagida Tablo 2°de
sunulmaktadir.
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Tablo 2

Tammlayici istatistikler
Degisken Gozlem Ortalama ggapnrg:rt Minimum Maksimum
dIn_ort_hissefiyati 240 0,2173361  0,3300334  -1,199431 1,613295
din_ort_dk 240 0,1540149  0,1188144  0,0054795  0,4041173
ort_fo 256 22,3425 12,30552 10,31 60,04
tifedegisim 256 18,58418 15,45692 -0,67701 61,67302
KVBO 256 0,4237106  0,1968881  0,0650223  0,9480593
UvBO 256 0,132812 0,1090992  0,0030118  0,635232
CO 256 1,777857 1,37238 0,2149021  9,004613
dLnTA 240 0,0803327  0,1313586  -0,277011 0,6233519

Kaynak: Tablo STATA programindan elde edilen verilerle hazirlanmistir.

Korelasyon analizi, degiskenler arasindaki dogrusal iliskiyi belirlemek amaciyla kullanilan bir
yontemdir. Bu analizde pozitif katsayilar dogru yonli, negatif katsayilar ise ters yonli iligkileri
gostermektedir. Ayrica korelasyon analizi, modelde ¢oklu dogrusal baglanti olasiligini degerlendirmek
acisindan da 6nem tagimaktadir. Ekonometrik model kurulmadan 6nce degiskenler arasindaki iliskinin
belirlenebilmesi i¢in korelasyon matrisi olusturulmustur. Bu matris, degiskenler arasindaki iligkinin
yoniinii ve giliciinii gorsel olarak ortaya koymaktadir. Calismada kullanilan degiskenlere iligkin
korelasyon matrisi Tablo 3’de sunulmaktadir.

Tablo 3

Korelasyon matrisi

Degiskenler (1) (2) 3) (4) (5) (6) (7) (8)
(1) dIn_ort_hissefiyati 1,000

(2) din_ort_dk 0,004 1,000

(3) ort_fo -0,118 0,305 1,000

(4) tfedegisim -0,066 0,729 0,210 1,000

(5) KVBO -0,017 0,042 -0,028 0,098 1,000

(6) UVBO 0,081 -0,109 -0,139 -0,131 -0,075 1,000

(7) Co -0,035 -0,001 -0,000 0,046 -0,670 -0,341 1,000

(8) dLnTA 0,164 0,407 0,049 0,332 -0,017 -0,092 0,018 1,000

Kaynak: Tablo STATA programindan elde edilen verilerle hazirlanmstir.

Serilerde c¢oklu baglanti olup olmadigini anlamak amaciyla modele g¢oklu baglanti testi
uygulanmistir ve ortalama VIF degeri 10’dan kii¢iik bulunmustur. Bu sonug, serilerde ¢oklu baglanti
olmadigini gostermektedir. VIF testi sonuglar tablo 4‘de sunulmaktadir.
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Tablo 4
Coklu Baglanti (VIF) Testi
VIF 1NVIF

CoO 2,736 0,365
KVBO 2,66 0,376
DK 2,307 0,433
UFE 2,28 0,439
UVBO 1,469 0,681
TA 1,267 0,789
FO 1,215 0,823
Ortalama VIF 1,991

Kaynak: Tablo STATA programindan elde edilen verilerle yazar tarafindan hazirlanmistir.

Panel veri analizlerinde, serilerin duraganlik yapisina iliskin saglikli kararlar verebilmek i¢in
birim kok testlerinin uygulanmasi oldukga kritiktir. Literatiirde uzun siiredir bilinen “birim kok testlerine
dikkat edilmediginde yanli veya hatali sonuglar elde edilebilir” gibi uyarilar yer almaktadir (Westerlund
ve Breitung, 2009). Yine literatiirde yaygin goriilen bulgulardan biri finansal gostergelerin, seviyedeki
finansal zaman serileri genel olarak birim kok i¢ermektedir yani duragan degildir. Bu baglamda
degiskenlerden seviyede olanlarin logaritmik farklar1 kullamilmigtir. Panel yapisinin kurulmasinin
ardindan serilere birim kok testleri uygulanmis, serilerde birim kok bulunmadig1 ve duragan olduklari
goriilmiigtiir. Birim kok testlerinin yer aldig1 bilgiler tablo 5’da yer almaktadir.

Tablo 5

Birim kok testleri
Degiskenler LLC IPS PP ADF
Hissef -6,0575*** -4,4329%** 6,7126*** 6,7126***
DK -8,9021*** -6,2736*** 14,1312%** 14,1312%**
FO 13,4328 7,9690 6,7126*** 6,7126***
UFE -6,3712 -2,0402** 0,4024 0,4024
KVBO -7,6416%** -3,4565*** 6,7370*** 6,7370***
UvBO -1,4053*** -2,5337*** 3,4273*** 3,4273%**
TA -0,8661 -7,9601*** 40,9970*** 40,9970***
CO -2,7580*** -1,1554 1,9400** 1,9400**

Kaynak: Tablo STATA programindan elde edilen verilerle hazirlanmustir.

Not: *** 1% ve ** 5%’te istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Analiz sonucunda elde edilen bilgiler Tablo 6’da asagida sunulmaktadir.
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Tablo 6

Bulgular
Hissef Katsay1 p-degeri
L.Hissef 0,352 0,000***
DK 0,425 0,191
FO -0,002 0,048**
UFE -0,005 0,029**
KVBO 0,315 0,075*
UvBO -0,135 0,877
(6{0) 0,028 0,005***
TA 0,592 0,006***
Gozlem 224 Ki-kare 2618.172
AR(1) 0,008
AR(2) 0,994 Hansen 0,619

Kaynak: Tablo STATA programindan elde edilen verilerle hazirlanmistir.
Not: #*#* 1% ve ** 5%’te istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Dinamik panel veri analizi sonucuna gore, bagimli degisken olan hisse senedi fiyatlarinin bir
donem gecikmeli degeri (L.Hissef) pozitif ve %1 diizeyinde anlamli ¢ikmustir (5=0,352; p<0,01). Bu
sonug, hisse senedi fiyatlarinin ge¢cmis degerlerinden etkilendigini ve piyasada siireklilik etkisinin
varligini gostermektedir.

Doéviz kuru (DK) degiskeni pozitif olup istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir (§=0,425;
p>0,10). Bu bulgu, Kalaycioglu (2024) ¢alismasiyla uyumludur. Buna karsilik faiz oran1 (FO) negatif
ve %S5 diizeyinde anlamlidir (f=-0,002; p<0,05). Bu sonuca gore her 5 puanlik Faiz oram artiginda hisse
senedi fiyatinin %1 oranda diistiigii goriilmiistiir. Bu bulgu, Chang, Meo ve Abro (2019) calismasi ile
uyumlu olmakla birlikte, faiz oranlarindaki artiglarin hisse senedi fiyatlarini diisiirdiigiinii ortaya
koymaktadir. Enflasyonu temsilen kullanilan UFE degiskeni de negatif katsayiya sahiptir ve %5
diizeyinde anlamlidir (8=-0,005; p<0,05). Bu durum, enflasyon artiginin sirket degerlemelerini olumsuz
etkiledigini ve her 10 puanlik bir enflasyon artisinda hisse senedi fiyatlarmin %35 distiigiinii
gostermektedir.

Sermaye yapis1 gostergelerinden KVBO pozitif bir etkiye sahip olup %10 diizeyinde anlamlilik
sinirinda bulunmustur (£=0,315, p<0,10). Buna karsin UVBO degiskeni anlamsizdir (p>0,10).
Sirketlerin nakit akig giiclinii temsilen kullanilan CO degiskeni ise pozitif ve yiiksek derecede anlamlidir
($=0,028; p<0,01). Bu bulgu, daha yiiksek nakit akisina sahip sirketlerin hisse senedi fiyatlarinin
arttigin1 gostermektedir. Benzer sekilde, firma biyiikliiglinii temsilen kullanilan toplam aktiflerin
logaritmasi (TA) da pozitif ve %1 diizeyinde anlamlidir (5=0,592; p<0,01). Bulguya gore sirketlerin
toplam aktifleri arttikga, hisse senedi fiyatlari da artmaktadir.

Modelin geneli agisindan Wald ki-kare testi anlamli ¢ikmustir (y?>=2618,17, p<0,01), bu da
modelin biitiinsel olarak gii¢lii oldugunu ortaya koymaktadir. Arellano—Bond test sonuglarina goére
birinci dereceden otokorelasyon beklenildigi sekilde anlamlidir ve birinci derece otokorelasyon
mevcuttur (p=0,008), ikinci dereceden otokorelasyon ise anlamsizdir (p=0,994). Bu sonug, modelin
tutarli oldugunu gostermektedir. Ayrica Hansen testi sonucunda (p=0,619), kullanilan arag
degiskenlerin gegerliligi dogrulanmustir.

4. Sonuc ve tartisma

Bu ¢alismada, makroekonomik degiskenlerden enflasyon, faiz orani ve déviz kurunun ana metal
sanayi sirketlerinin hisse senedi fiyatlar1 {izerindeki etkileri dinamik panel veri analizi ydntemi
kullanilarak incelenmistir. Analiz sonuglari, hisse senedi fiyatlarinin ge¢mis degerlerinden giiglii
bicimde etkilendigini ortaya koyarak piyasada siireklilik etkisinin varligin1 dogrulamaktadir.

Bulgulara gore, enflasyon ve faiz orani hisse senedi fiyatlari iizerinde negatif ve anlamli etkilere
sahiptir. Her 5 puanlik faiz artisinda sektdrdeki sirketlerin hisse senedi fiyatlar1 %1 oranda diismekte ve
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her 10 puanlik enflasyon artiginda hisse senedi fiyatlar1 %5 oraninda diismektedir. Bu sonug, artan faiz
oranlarinin ve fiyat seviyelerindeki dalgalanmalarin sirket degerlemelerini baskiladigina isaret
etmektedir. Faiz oranlarinin negatif etkisinin; faiz oranlari arttik¢a, yatirimcilarin daha risksiz yatirim
araglarindan tahvil ve vadeli mevduata yonelmesinden kaynaklanmis olabilecegi diistiniilmektedir. Aym
zamanda faizin artmasi, kredi kullaniminin daha pahali hale gelmesine sebebiyet vermektedir. Bu da
sirketlerin yatirim dongiisii ve isletme maliyetini artirarak karlih@: azaltmaktadir. Ozellikle ana metal
sanayi gibi hammadde ve enerji yogun sektorlerde siirekli bir fon ihtiyac1 ve igletme sermayesi
gerekmektedir. Bu fonu kredilerden saglayabilen sirketler faiz artisi ile bagka kaynaklara yonelmektedir.
Wang, Huang ve Zhang (2023) ; ve Chang, Meo, Syed ve Abro (2019) calismalarinda da faiz
oranlarinin hisse senedi piyasa fiyatlarini negatif ve anlamli etkiledigini tespit etmistir. Enflasyon artist
ise yatirimcinin piyasaya olan giivenini diisiirdiigii i¢in piyasadaki hisse fiyatlarini baskilamaktadir. Bu
baglamda enflasyona artis1 hisse senedi fiyatini olumsuz yonde etkilemektedir. Aynizamanda enflasyon
artig1 ile hammadde ve enerji fiyatlari artarak isletme maliyetini yukar1 yonlii hareket ettirmektedir. Bu
durum da kar marjini daraltmakta ve yatirimci agisindan giivensizlik yaratarak hisse fiyatlarinin
diismesine neden olabilmektedir. Bu kapsamda sektordeki sirketler borg vadesini uzatarak miimkiinse
sabit faizli borclanarak enerji maliyetine karsi basit korunma yontemleri uygulayabilir. Doviz kuru
degiskeni pozitif katsayiya sahip olup istatistiksel olarak anlamli ¢gitkmamigtir. Bu durum, yatirimcilarin
doviz hareketlerini Onceden fiyatlamalar1 ve beklentilerine yansitmalarindan kaynakli olabilir.
Yatirimeilar bu etkileri 6ngdrerek hisse senedi fiyatlarina dnceden yansitmaktadir. Ayrica, firmalarin
doviz riskini cesitli yontemlerle (ihracat gelirleri, doviz cinsi bor¢lanmalar veya tiirev araglarla)
dengelemeleri, kur oynakliginin hisse fiyatlarina etkisini baskilamaktadir. Bu kapsamda, déviz kurunun
hisse senedi fiyatlarina etkisinin daha zayif ve dolayli bicimde yansidigi sdylenebilir.

Firma diizeyinde ise nakit akisi1 (CO) ve firma biiylikliigli (TA) degiskenlerinin hisse senedi
fiyatlarim pozitif yonde ve yiiksek anlamlilikla etkiledigi tespit edilmistir. Bu bulgular, gii¢lii nakit
akigina ve yiiksek aktif biiyiikliigline sahip firmalarin yatirimcilar agisindan daha giivenilir ve az riskli
goriildiiglinti géstermektedir.

Caligma sonuglari, hisse senedi piyasalarinin hem makroekonomik kosullara hem de sirketlerin
finansal yapisina duyarl olabilecegini ortaya koymaktadir. Elde edilen bulgular literatiirdeki benzer
calismalarla ortiigmekte ve Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde ekonomiye 6nemli katkisi olan ana
metal sanayi gibi sektorlerin hisse senedi piyasalarinda faiz, enflasyon ve sirketlerin finansal yapilarinin
saglamliginin 6nemli rol oynadigini gostermektedir.

Bu kapsamda, politika yapicilarin finansal piyasalarda istikrar giiclendirecek enflasyon ve faiz
politikalarina 6nem vermesi; sirketlerin ise yatirimei giivenini artirmak igin nakit yonetimi ve aktif
biiyilikliglinlii koruyacak stratejiler gelistirmesi gerektigi sdylenebilir. Bu amagla para politikasinda
ongoriilebilirlik 6nem arz etmektedir. Gelecek galismalarda, enerji fiyatlari, bolgesel ve kiiresel soklar
gibi ek degiskenlerin modele dahil edilmesi 6zellikle stratejik 6neme sahip sektorlerde hisse senedi
piyasalariin daha kapsamli analizine katki saglayabilir.

Yazar beyam

Arastirma ve yayin etigi beyam

Bu ¢alisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmustr.

Etik kurul onay1

Bu ¢alisma igin etik kurul onay1 gerekmemektedir.

Yazar katkilar

Yazarlar ¢aligmaya esit oranda katkida bulunmustur.

Cikar catismasi

Yazarlar ya da ligiincii taraflar agisindan ¢aligmadan kaynakli ¢ikar catigmast bulunmamaktadir.
Destek beyam

Bu caligma i¢in herhangi bir destek alinmamastir.
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Ekler
Ek Tablo.
Analiz Edilen Ana Metal Sanayi Sirketlerinin Listesi
BIST Kodu Firma Ad1
1 AYES Ayes Celik Hasir ve Cit Sanayi A.S.
2 BRSAN Borusan Birlesik Metal Sanayi ve Ticaret A.S.
3 BURCE Burgelik Bursa Celik Dokiim Sanayii A.S.
4 BURVA Burgelik Vana Sanayi ve Ticaret A.S.
5 CELHA Celik Halat ve Tel Sanayii A.S.
6 CEMAS Cemas Dokiim Sanayi A.S.
7 CEMTS Cemas Celik Makina Sanayi ve Ticaret A.S.
8 CUSAN Cuhadaroglu Metal Sanayi ve Pazarlama A.S.
9 DMSAS Demisag Dokiim Emaye Mamiilleri Sanayi A.S.
10 DOKTA Doktas Dokiimciiliik Ticaret ve Sanayi A.S.
11 ERBOS Erbosan Erciyas Boru Sanayi ve Ticaret A.S.
12 EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S.
13 ISDMR Iskenderun Demir ve Celik A.S.
14 1ZMDC [zmir Demir Celik Sanayi A.S.
15 SARKY Sarkuysan Elektrolitik Bakir Sanayi ve Ticaret A.S.
16 TUCLK Tuggelik Aliiminyum ve Metal Mamiilleri Sanayi ve Ticaret A.S.
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