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TALEP SiSTEMLERININ RANKI: TURKIiYE UYGULAMALARI iCiN BiR LITERATUR
ELESTIRiSI
Egemen IPEK! Haydar AKYAZI?

OZET

Bu caligmada, tiiketim davranislarini 6lgmeye yonelik olarak kullanilacak olan parametrik talep sistemi
modellerinin se¢iminde bir 6n-belirleme testi olarak kullanilmasi 6nerilen ve Lewbel (1991) tarafindan
gelistirilen ‘talep sistemlerinin ranki’ agiklanmustir. Tiirkiye i¢in talep sistemi modelleri kullanilarak yapilan
calismalar incelendiginde, model se¢iminin herhangi bir model spesifikasyon testine tabi tutulmadan
varsayimsal olarak belirlendigi goriilmiistiir. Talep sistemi modelleri kullanilarak yapilan ampirik ¢aligmalarda
modelin yanlis belirlenmesi neticesinde tahmin sonug¢larimin sapmali olabilecegi diisiiniilmektedir. Bu nedenle
talep sistemi modelleri kullanilarak yapilacak ¢aligmalarda, model se¢iminin rank testi sonucunun dikkate
alinarak yapilmasi ya da parametrik olmayan talep sistemi modellerinin kullanilmasi 6nerilmektedir.

Anahtar Kelime: Rank Testi, Talep Sistemleri, Tiiketici Davranislari.
JEL Kodu: C10, D12, R20.

THE RANK OF DEMAND SYSTEMS: A CRITICAL REVIEW OF EMPIRICAL LITERATURE
FOR TURKEY

ABSTRACT

In this study, ‘the rank of demand system’ is developed by Lewbel (1991) recommended as a pre-test in the
selection of parametric demand model system that will be use in order to measure consumption behavior is
explained. When analyzing of studies using demand system models for Turkey, it is realized that model
selection is determined ad hoc without being subjected to any model specification test. In the empirical studies
using demand system models, estimated results is considered to be biased as a result of incorrect model
identification. Therefore, model selection should be done considering the rank test results or use of
nonparametric demand model system is proposed.

Keywords: Rank Test, Demand Systems, Consumer Behavior.
JEL Codes: C10, D12, R20.

1. GIRIS

Talep denklemlerinin tahmin edilmesinde kullanilan yaklagimlar genel olarak iki gruba ayrilmaktadir. Birinci
grup yaklasim, ampirik agidan kabul edilebilir agiklamalar saglayacak sekilde, bireysel tiikketim mallarina olan
talep denklemi tahminine odaklanmaktadir. Ancak bu yaklasimda, biitgenin harcanmasi sirasinda talep edilen
biitiin mallara ait iligkiler arka planda kalmaktadir. Ikinci grup yaklasim ise, tiiketici talebinin dagilimina
odaklanmakta ve talep denklemlerini bir sistem olarak ele almaktadir. (Barten, 1968: 213).

Son elli yildir benimsenmeye baslayan ikinci yaklagimda, 6zellikle hanehalki tiiketici anketlerinin detayli ve
diizenli olarak toplanmaya baglanmasi ve veri toplama yontemlerinde yasanan gelismeyle birlikte dnemli bir
literatiir olusmustur. Hanehalk: veri seti iizerinden talep sistemlerinin tahmin edilmesinde siklikla Working-
Lesser Modeli, Dogrusal Model, Rotterdam Modeli ve Dogrusal veya Karesel Formda Ideale Yaklasik Talep
Sistemi gibi parametrik modeller kullanilmaktadir.

Bahsedilen parametrik modeller, yapilacak ampirik ¢alismanin kapsamina, ilgilenilen model katsayilarina,
kullanilan veri setine ve yapilacak teorik varsayimlara bagli olarak farkli avantajlara sahiptirler. Modellerin

1Yrd. Dog. Dr., Giimiishane Universitesi, [IBF, iktisat Béliimii, eipek@gumushane.edu.tr
2 Prof. Dr., Karadeniz Teknik Universitesi, [IBF, iktisat Boliimii, hakyazi@yahoo.com
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birbirlerine karsi sahip olduklar1 avantajlardan dolayi, bir modeli diger modele tercih etmek genellikle
varsayimsal olarak yapilmaktadir. Ancak bu tercihin varsayimsal olarak yapilmasi yerine Lewbel (1991)
tarafindan, on-belirleme testi ¢ercevesinde yapilmasi Snerilmis ve bu baglamda ‘rank testi’ olarak bilinen
yontem gelistirilmistir. Rank testi, ampirik talep sistemi modeli belirlenmeden dnce veri setine uygulanmakta
ve buna bagli olarak secilmesi gereken model veya gider fonksiyonunun sahip olabilecegi fonksiyonel form
hakkinda arastirmacilara 6nemli bilgiler sunmaktadir.

Lewbel (1991)’in ¢alismasindan bu yana yapilan talep sistemi modellerinin belirlenmesinde rank kosulu birgok
yazar tarafindan kabul gérmiis ve kullanilacak talep sistemi modelinin belirlenmesinde &n kosul olarak
kullanilmugtir. Ornek olarak: Hausman vd. (1995), Banks vd. (1997), Donald (1997), Majumder ve Chakrabarty
(1998), Michelini (1999), Lyssiotou vd. (1999), Betti (2000), Chiuri (2000), Costa (2001), Nicol (2001),
Majumder ve Chakrabarty (2003), Lewbel (2003), Karagiannis ve Velentzas (2004), Villareal (2004), Crossley
ve Low (2005), Pan vd. (2008), Chen (2008), Lyssiotou vd. (2008), Barigozzi ve Alessio (2011), ve Mclaren
ve Yang (2014) ¢alismalar1 gosterilebilir.

Tirkiye icin yapilmig caligmalarin neredeyse tamamina yakininda talep sistemlerinin rankinin dikkate
alimmadan ad hoc® olarak modellerin belirlendigi ve bu modeller iizerinden ampirik analizlerin yapildig:
goriilmektedir. Oysa kullanilan talep sisteminin rankinin tam olarak belirlenememesi, tahmin edilen gelir ve
talep esnekliklerinin tutarsiz olmalarina neden olabilmektedir (Chen, 2008, 4).

Tirkiye igin yapilan talep sistemlerine dayali ¢aligmalarin biiylik 6lglide Lewbel (1991) calismasindan
sonrasina yapilmis olmasina ragmen, rank kosulunun dikkate alinmamis olmasi iilkemiz 6zelinde sahip olunan
literatiir i¢in 6nemli bir eksiklik oldugunu géstermektedir. Bu noktadan hareketle ¢galismanin birinci béliimiinde
Lewbel (1991) tarafindan talep sistemleri igin gelistirilen rank testinin teorik alt yapisi ve ardindan ikinci
boliimde Tiirkiye igin yapilmis caligmalar kapsaminda literatiirdeki eksiklik ortaya konulmaya g¢alisilacaktir.
Sonug boliimiinde ise elde edilen 6nemli bulgulara ve onerilere yer verilecektir.

2. TALEP SISTEMLERININ RANKI*

Talep sistemleri  yaklagimini  kullanan pek ¢ok calismada, fayda fonksiyonunun hem
ayrilabilirligi/toplanabilirligi hem de parametrik/yari-parametrik fonksiyonel formlara sahip oldugu
konularinda varsayimlarda bulunulmustur. Fayda fonksiyonu ic¢in yapilan bu varsayimlar analiz igin
kullanilacak modelin belirlenmesinde arastirmaciya 6nemli bilgiler saglayacaktir. Lewbel (1991) calismasinda
fayda fonksiyonun yapisinin varsayimsal olarak belirlenmesini elestirmis ve Gorman (1981) caligmasinda
kullanilan Engel egrileri rankini, herhangi bir talep sistemine uygulanabilecek sekilde gelistirerek talep sistemi
¢aligmalarinda model se¢iminin varsayimsal olarak degil, rank testi araciligiyla belirlenmesini dnermistir.

Lewbel (1991)’in ¢aligmasinda onerdigi rank testi, talep sistemi ¢aligmalar1 igin bir 6n-belirleme testi olup,
ayrilabilirlik derecesi, toplanabilme ve gider fonksiyonunun yapist hakkinda kullanilacak veri seti ile tutarlt
bilgiler elde edilmesine olanak saglamaktadir. Boylece rank testi, daha tutarli ve etkin tahminlerin elde
edilebilmesi i¢in kullanilacak talep sistemi modelinin se¢ilmesinde arastirmaciya yol gostermektedir.

Lewbel (1991) caligmasinda, basit parametrik olmayan yontem ile ampirik talep sistemi caligmalarinda
kullanilan veri seti i¢in yapilacak rank testinin teorisini ise asagidaki sekilde agiklamistir:

z7=C(u,R) (1)

z fonksiyonu, N tane mal i¢in, herhangi bir talep sisteminde tanimlanan gider fonksiyonu ya da logaritmik gider
fonksiyonu olsun. Burada u; fayda, R; N tane malin fiyat1 ya da logaritmik fiyati, w; toplam harcama veya gelir
ve son olarak z = Inw olarak ifade edilmistir. dC(u, R)/0R; terimi, i malinin biitce i¢indeki payma esittir.
Dolayisiyla, i mal igin ¢; = d;(z, R), tim mallarin biitce i¢indeki pay1 i¢in ise ¢ = d(z,R) seklinde
gosterilir. Veri R fiyat seti ya da logaritmik fiyat seti d(z, R), ve “{” d(z,R) vektorii tarafindan gerilmis (span)®

3 "Amaca 6zel, niyete mahsus" anlamina gelen Latince ibaredir. Genelde bir soruna ydnelik, gegici bir ¢dziimii anlatmak
icin kullanilir. Bazen de bir yetersizligi ya da iistiinkdrii diretilen ¢6ziimleri vurgulamak igin kullanilir.
4 Bu béliim sorumlu yazarm Ipek (2014: 30-33) doktora galismasindan alinmustir.
5 V bir vektdr uzayi ve vy, vy, ..., Uy, € V olmak iizere bu vektdrlerin dogrusal birlesimi olarak yazilabilen vektdrlerin
kiimesi;
span{vy, vy, ., U} ={v €Viv =31 av;,a €R,i =12,..,m} bir alt vektor uzayidir. Bu alt vektér uzayina
V1, Vg, ., Uy, Vektorlerinin gerdigi uzay denir (Akdeniz ve Oztiirk,1996: 12-13).
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uzay olarak tanimlanmakta ve R’ye bagimli olarak { (R) seklinde gosterilmektedir. Dolayisiyla bu uzay, bir¢ok
farkli z fonksiyonunu icermektedir. Talep sisteminin ranki bu veri R fiyat seti ya da logaritmik fiyat seti i¢in

ranké [ (R)] olarak tanimlanmaktadir. Burada rank, z nin biitce igindeki pay ile iliskili olan ne kadar farkli z
fonksiyonunun tam olarak bulunmasi gerektigini gostermektedir. Biitce icindeki pay1 cinsinden, tiim olas1 R
fiyatlar i¢in genel talep sistemi ranki (2) nolu denklemdeki gibi ifade edilmektedir.

M = sup’{rank[{(R)]} tim olas1 ger¢ek R igin 2)
(2) nolu tanmim, daha az soyutlanmis karakterde i malinin biitge ig¢indeki paym (3) nolu denklemdeki gibi
gostermeye olanak saglamustir.

@i = di(zR) = X5-1 ami(R) gm(2,R) ,i = 1,2,...,N ®)

(3) nolu denklemde eger rank M ise, i malinin biitge igindeki payi(¢;), en ¢ok M tane a,,;(R) katsayisi ile
garptlmig z fonksiyonun toplamini vermektedir. Dikkat edilirse, g,,(z, R) fonksiyonu i alt indisini
icermemektedir. Ayrica hem katsay1 hem de fonksiyonlar R’ nin bir fonksiyonu olmaktadir.

Herhangi bir talep sisteminin ranki olan M, N’ ye esit veya ondan kiiciik olabilir. M = N 6zel durumunda ise,
her i mali i¢in 6zel bir g;(z, R) fonksiyonu oldugu anlamina gelir ve bu 6zel durumda model, tam esnek sekilde
ifade edilmis olunur.

Veri fiyat vektorii R* icin biitce paylari:

¢ = %=1Ami(R)Gm(Z) ,i=12,...,N (4)
Burada A,,;; = a,,i(RY), G (2) = g (2, R™)’ dir.

Lewbel (1991) c¢alismasinda, talep sisteminin ranki M ise yalmz ve yalmz M, C(u,R) =
H(w,6,(R), ..., 0(R)) I H(),0,(), ...,04 () formunda bir gider fonksiyonu igin en kiigiik tam sayidir®

seklinde ispatlamistir. Bunun sonucunda talep sistemi modellerinde kullanilacak talep fonksiyonu yapisi igin
asagidaki sonuglar elde edilmistir(Lewbel, 1991: 714-716):

I. Eger talep sistemi ranki M=1 ise yalniz ve yalmz talep homotetiktir®. Biitge paylar1 z’nin (gelirin) bir
fonksiyonu degildir, dolayisiyla gelirden bagimsizdir. Veri fiyat R* igin, ¢; = A;;(R)G(2) olur. Ciinkii biitge
paylarinin toplami, tiim olas1 z degerleri i¢in 1 olmali, bu da; G;(2) i¢in z’ nin bir fonksiyonu olmadigini
gosterir. Sonug olarak, bu durumda tiim gelir esneklikleri birim esneklige esittir.

I1. Eger talep sistemi ranki M=2 ise yalmiz ve yalniz talep genellestirilmis dogrusaldir.’® Dolayisiyla gider
fonksiyonu C(u,R) = H(u, 6,(R), 0, (R)) seklinde olur. Literatiirde siklikla kullanilan talep sistemi
modellerinden olan Dogrusal Ideale Yaklasik Talep Sistemi (LA/AIDS), PIGLY, PIGLOG* ve Dogrusal
Harcama (DH) Modellerinin hepsi rank 2 modellerdir.

I11. Tam toplulastirma yapilabilen talepler;
©; =YK _ bi(R)Gr(2),i = 1,2, ..., N seklindedir. (5)

(5) nolu denklemde gosterilen sekilde yazilabilen tiim talep sistemi denklemlerinin hepsi Gorman’in (1981)
caligmasinda ispat edildigi {izere en ¢ok rank 3 olabilirler. Ancak (5) nolu denklemdeki gibi yazilamayan rank
3 sinifina ait talepler de, toplulastirilmaya uygundur. Banks vd (1997) tarafindan gelistirilen Karesel ideale
Yaklagik Talep Sistemi (QAIDS) modeli rank 3’tiir.

IV. Indirgenmis Gelir smifinda talepler
©; =YK _ bi(R)Gi(z — 6*(R)),i = 1,2, ..., N bigiminde ifade edilir. (6)

6 Rank: Bir matrisin, alt kare matrislerinin (mxm) en az birinin determinant: sifirdan farkl1 ve en biiyiik (m) ise o baslangig
matrisinin ranki m'dir.
7 Supremum, iisten sinirlayanlarin en kiigligii olarak tanimlanir.
8 Teoremin ispat1 igin bkz: Lewbel (1991) : 713-714
9 Homojen bir fonksiyonun monoton artan bir fonksiyonu olarak tanimlanan fonksiyonlar, homotetik olarak adlandirilir
(De La Fuente, 2000:190).
10 Genellestirilmis Dogrusallik hakkinda daha fazla bilgi igin bakiniz Muellbauer (1975).
11 Fiyattan Bagimsiz Genellestirilmis Dogrusal Model”
12 Fiyattan Bagimsiz Genellestirilmis Logaritmik Model”
~3~
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Bu tiir talep siniflarinin (5) nolu denklemde gosterilen formdan tek farki, talebin indirgenmis gelirin dogrusal
bir fonksiyonu olmasidir ve bu denklemler daha genel formda talep denklemleri verirler. Lewbel (1989)
calismasinda ispatladig gibi, bu tiir talep denklemler i¢in rank en ¢ok 4’tiir. Ayrica fayda maksimizasyonunu
ihlal etmeden olusturulacak tam toplulastirma yapilamayan talepler rank 3’ten daha biiyiiktiir (Lewbel, 2003:
2).

Lewbel (1991) ¢alismasinda, rank testinin parametrik olmayan; Gausscu eleme, Alt - Diagonal - Ust Uggensel
Matris ayristirmasi yontemi ile sadece toplam harcama ve biitge paylari verileri matrisinin rankini hesaplayarak
talep sisteminin rankini bulmus ve bu iki matrisin rankinin birbirine esit oldugunu gostermistir. Lewbel (1991)
ayrica, indirgenmis gelir modeli digindaki modellerin Gorman (1981) ¢alismasinda ispat ettigi gibi en ¢ok rank
3 olabilecegi yani herhangi bir talep sistemi gelirin dogrusal veya karesel bir fonksiyonu oldugunu ve yiiksek
ranklt modellerin klasik talep sistemi modelleri kullanilarak ampirik olarak tahmin edilmesinin zorlugunu da
gostermistir.

Sonug olarak Lewbel (1991) tarafindan 6nerilen parametrik olmayan rank testi; talep sistemi modellerinin
secilmesinde kullanighi bir 6n belirleme aracit olup, genel olarak ampirik ¢aligsmalarda test edilmeden
varsayimsal olarak kabul edilen ayrilabilirlik derecesi, toplam fayda yapis1 ve gelir esnekligi gibi bilgileri rank
araciliyla ortaya ¢ikarmaya yaramaktadir. Ote yandan, toplam harcama dagiliminin kuyrugunda bulunan yani
en ist ve en diisiik toplam harcama verileri veri setinden c¢ikartildiginda tahmin edilen rankin azaldigt
goriilmistiir (Lewbel, 1991: 27).

3. TALEP SiSTEMi MODELLERiI KULLANILARAK YAPILAN TURKIYE UYGULAMALARI
UZERINE LITERATUR ANALIZI

80’li yillardan itibaren talep sistemi modelleri yaklagimi ile hanehalk: tiiketim patikasinin ve davraniglariin
ampirik olarak test edilmesi neticesinde genis bir literatiir olusmus olsa da bu konu iktisat yazininda
giincelligini korumaktadir. Talep sistemi modellerinin hanehalk: tiiketim davraniglarii daha gercekei bir
yaklasimla, bir baska ifadeyle, hanehalkinin tiiketim davranigini daha fazla temsil yetenegine sahip modellerle
aciklayabilme istegi bu konunun giincelligini korumasindaki en énemli nedenlerden birisidir. ikinci bir neden
ise, hanehalklarina ait veri setlerin erisilebilirligin artmasi neticesinde daha fazla ampirik ¢aligmanin yapilabilir
olmasidir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu Hanehalki Biitge Anketi (HBA) Mikro Veri Seti’nin ilk olarak 1994 yilinda
yayinlamis, ancak 2002 yilina kadar baska bir anket yapmamistir. 2002 yilindan sonra ise her y1l diizenli olarak
HBA verilerini yayinlamaktadir. Tiirkiye i¢in hanehalki mikro veri setine sahip olunmasina karsin, hanehalki
tiiketim davraniglarini talep sistemi modelleriyle inceleyen ¢aligmalar bir hayli sinirli kalmistir. Tiirkiye igin
yapilan ampirik ¢alismalar genellikle gida harcamalari lizerine yogunlagmustir.

Nisanci (1998) ¢aligsmasinda, 1994 Tiirkiye hanehalk1 veri setinden hareketle AIDS modeli kullanilarak kentsel
bolgelere iligkin tiiketim harcamalari, hanehalki biiyiikliigii de dikkate alinarak analiz edilmistir. Ayrica
tilketici teorisinin kisitlarindan olan simetri ve homojenlik kisitlar1 da calismada irdelenmistir. Calisma,
Tirkiye icin AIDS modelini kullanarak hanehalk: tiiketim davraniglarini inceleyen ilk c¢alisma olarak
gosterilebilir. Nisanci (1998) ¢alismasinda gerek Gorman (1981) gerekse de Lewbel (1989) calismalarina atifta
bulunmus olsa da, veri setini rank testine tabi tutmamig ve AIDS modelini varsayimsal olarak belirlemistir.

Kog ve Alpay (2002), 1994 yilina ait hanehalk: tiiketim veri setini kullandig1 ¢alismasinda, tam talep sistemi
modelini goriiniirde iliskisiz regresyon tahmin yontemiyle test etmislerdir. Hanehalk: bityiikliigiinii de dikkate
alarak yapilan analiz sonucunda, teorik beklentinin aksine hanehalki biiyiikliigiiniin gida ve barinma
harcamalar1 lizerinde negatif etki yaratti§1 sonucuna ulasilmis, bunun nedeni olarak ise hanehalki biiyiikliigii
arttikca daha kalitesiz mal tiiketiminin tercih edilmis olabilecegi gosterilmistir. Ortaya ¢ikan bu beklenmedik
sonug, yanlis talep sistemi modelinin tercih edilmesinden kaynaklanmig olabilir. Ciinkii yazarlar ¢alismada
kullandiklar1 veri setine rank testi uygulamamis ve model se¢imini varsayimsal olarak yapmiglardir.

Nisanci (2002a) caligmasinda, 1987 ve 1994 yillarina ait hanehalki tiiketim anketi verilerini kullanarak her iki
donemi LA/AIDS modeli ¢ergevesinde maksimum olabilirlik yontemini kullanarak tahmin etmistir. Analiz
sonucunda her iki dénem i¢in homojenlik ve simetri kisitlari reddedilmistir. Ayrica bu ¢aligmada test edilen
1987 ve 1994 yillarina ait harcama kaliplar1 arasinda bir farkliligin mevcut olup olmadigr Chow testi ile

arastirilmistir. Test sonucunda harcama kaliplariin gelir gruplar itibariyle degistigi sonucuna ulasilmigtir.

~4 ~
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Teorik acidan 6nemli kisitlar olan homojenlik ve simetri kisitlarinin bu ¢aligmada reddedilmesi ile modelin
rank testi yerine varsayimsal olarak belirlenmesine bagli olarak ampirik model eksik ya da hatali kurulmustur.

Nisanci (2002b) calismasinda ise 1994 yilina ait hanehalki tiiketim anketi veri setini kentsel ve kirsal bolgede
yasayan hanehalklarinin tikketim ve tasarruf davraniglarinin farkli olacagindan hareketle ayri olarak
incelemistir. Caligmada genisletilmis dogrusal harcama modeli en ¢ok olabilirlik yontemi ile tahmin edilmistir.
Analiz sonucunda, kirsal veya kentsel bolgede yasayan hanehalklarinin tiiketim ve tasarruf davranislarinin
farkli oldugu sonucuna ulagilmis olup, modelin belirlenmesinde rank testi tercih edilmemistir.

Ozgelik ve Sahinli (2009), 2003 yilina ait Tiirkiye hanehalki tiiketim anketi veri setine dayal1 olarak yaptiklar
¢aligmada, on iki ana mal grubuna ait fiyat esnekliklerini AIDS modeli kullanarak incelemiglerdir. Hesaplanan
esnekliklerin teorik beklentileri karsiladigi sonucuna ulagilmis olup model belirlenmesi asamasinda yazarlar
tarafindan rank testi veri setine uygulanmamustir.

Sengiil ve Sigeze (2013), 2005 ve 2009 yillarina ait hanehalk: biitce anketi veri setinden hareketle 12 temel
mal grubu i¢in hanehalki tiiketim davranislarini QAIDS ile modellemislerdir. Calismada kullanilan hanehalki
biitge anketi verilerinde (tekrarlanan yatay-kesitlerde) bireylerin ayni olmamasi nedeniyle; bireysel
gbzlemlerin gruplandirilmast yoluna gidilmis ve pseudo panel veri kullanilmigtir. Olusturulan pseudo panel
veri modeli goriiniirde iliskisiz tahmin yontemi ile tahmin edilmis ve ayrica modele hanehalkina ait demografik
degiskenler eklenmis olup, bu degiskenlere ait katsayilar da tahmin edilmistir. Ancak QAIDS modeli Lewbel
(1991) calismasinda gosterildigi gibi rank 3 smifina dahil olan bir modeldir. Bu nedenle bu modelin
kullanilabilmesi igin veri setinin rank 3 kosulunu saglandiginin gésterilmesi gerekirken, model varsayimsal
olarak se¢ilmistir. Bu nedenle elde edilen sonuglarin sapmali olmasi ihtimali vardir.

Tiirkiye igin yapilmig ve parametrik talep sistemi modellerini kullanan ¢aligmalar Tablo 1’de 6zetlenmistir.
Tiirkiye i¢in yapilan ampirik ¢alismalarda genellikle Dogrusal Ideale Yaklasik Talep Sistemi ve Dogrusal
Harcama modelleri tercih edilmistir. Bu modellerin kullanilabilmesi i¢in 6n kosul olarak talep sistemi rankinin
2 oldugunun gosterilmesi gerekir. Ayrica Karesel Ideale Yaklasik Talep Sistemi modelinin kullanilabilmesi
icin ise de talep sisteminin rankinin 3 olmasi gerekmektedir. Tablo 1’den goriildiigii tizere yapilan ¢aligmalarin
tamaminda talep sistemlerinin rankinin dikkate alinmadan ad hoc olarak modellerin belirlendigi ve bu modeller
iizerinden ampirik analizlerin yapildig1 sonucuna ulagilmistir. Bu durumda modelin yanlis belirlenmesine bagl
olarak sapmali sonuglar1 elde edilme ihtimali ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 1. Parametrik Talep Sistemi Modellerini Kullanan Tiirkiye Uygulamalari

Yazar Model Rank Testi

Akbay (2005) W-L Yapilmamistir
Akbay ve Bilgi¢ (2011) W-L Yapilmamigtir
Akbay, vd. (2007) LA/AIDS Yapilmamistir
Akcay (1999) GDH Yapilmamigtir
Armagan ve Akbay (2008) LA/AIDS Yapilmamigtir
Bilgi¢ ve Yen (2013) LA/ADIS Yapilmamigtir
Erdil (2006) AIDS, Rotterdam, CBS Yapilmamigtir
Fidan ve Klarsa (2005) AIDS Yapilmamugtir
Fisunoglu ve Sengiin (2011) W-L Yapilmamistir
Giinden, vd. (2011) DH Yapilmamistir
Hatirli, vd. (2007) LA/AIDS Yapilmamistir
Kog ve Alpay (2002) AIDS Yapilmamigtir
Kog ve Tan (2001) W-L, AIDS, Cift Log. Yapilmamigtir
Ko¢ ve Yurdakul (1995) DH Yapilmamigtir
Mutlu (2007) LA/AIDS Yapilmamigtir
Nisanci (1998) LA/AIDS Yapilmamigtir
Nisanci (2002a) LA/AIDS Yapilmamigtir
Nisanci (2002b) GDH Yapilmamigtir
Nisanct (2003) Addlog, W-L, DH Yapilmamistir
Ozgelik ve Sahinli (2009) AIDS Yapilmamigtir
Ozer (2003) DH Yapilmamigtir
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Tablo 1. Parametrik Talep Sistemi Modellerini Kullanan Tiirkiye Uygulamalari (Devan)

Sahinli (2010) AIDS Yapilmamigtir
Sahinli (2013) AIDS Yapilmamigtir
Sengiil ve Sigeze (2013) QAIDS Yapilmamigtir
Sengiil ve Tuncer (2005) LA/AIDS Yapilmamigtir
Tekgiic (2012) LA/AIDS Yapilmamistir
Yavuz ve Baydemir (2001) LA/AIDS Yapilmamigtir
Yereli ve Sahin (2013) GDH Yapilmamigtir

W-L: Working-Leser Modeli; AIDS: Ideale Yaklasik Talep Sistemi Modeli; LA/AIDS: Dogrusal
Formda AIDS Modeli; QAIDS: Karesel Formda AIDS Modeli; CBS: Hollanda Istatistik Biirosu
Modeli; DH: Dogrusal Harcama Modeli; GDH: Genisletilmis Dogrusal Harcama Modeli.

4. SONUC VE DEGERLENDIiRME

Lewbel (1991)’in ¢aligmasinda onerdigi rank testi, talep sistemi ¢aligmalari igin bir 6n-belirleme testi olup, bu
yolda ayrilabilirlik derecesi, toplanabilme ve gider fonksiyonunun yapisi hakkinda o6nemli bilgiler
saglanabilmektedir. Boylece daha tutarli ve etkin tahminlerin elde edilebilmesi i¢in kullanilacak talep sistemi
modelinin se¢ilmesinde aragtirmaciya yol gostermektedir.

Tirkiye icin yapilan talep sistemi modellerini kullanan ¢aligmalar incelendiginde, talep sistemi rankinin
belirlenmeden model se¢imlerinin varsayimsal olarak belirlendigi goriilmektedir. Ne var ki talep sisteminin
ranki tam olarak belirlenmemesi durumunda tahmin edilen gelir ve talep esnekliklerinin tutarsiz olma ihtimali
ortaya cikabilmektedir (Chen, 2008, 4). Ayrica Tirkiye i¢in yapilan literatiir taramasi sonucunda bazi
calismalarda teori ile tutarsiz ve/veya talep teorisinden gelen homojenlik, simetri gibi 6nemli teorik kisitlarin
reddedilmesi seklinde sonuglarin elde edildigi goriilmiistiir. Bu tiir sonuglarin segilen modellerin rank testine
tabi tutulmadan yazarlar tarafindan varsayimsal olarak belirlenmesi sonucunda modelin eksik ya da yanlis
belirlenmesine neden olabilecegi, bunun sonucunda da sapmali sonuglarin elde edilebilecegi diigiiniilmektedir.

Yukarida ileri siiriilen savlarimizi destekleyebilmek ancak ve ancak s6z konusu ¢alismalarda kullanilan veri
setlerine rank testinin uygulanabilmesi ile miimkiin olacaktir. Calismalarda kullanilan verilere erisimin kisitl
olmast nedeniyle, rank testi tarafimizdan bu veri setlerine uygulanamamigtir. Ancak tiim bu bilgiler 1s181inda
hanehalki tiiketim davraniglarimi analiz edecek daha sonraki ¢alismalarda dogru ampirik modelin
belirlenebilmesi ve daha tutarli sonuglarin elde edilebilmesi i¢in aragtirmacilara:

i. DH, AIDS ve QAIDS gibi klasik parametrik talep sistemi modellerinden herhangi biri segilecek ise, bu
secimin rank testi uygulanarak yapilmasi veya Lewbel ve Pendakur (2009) tarafindan Onerilen rank testi
gerektirmeyen parametrik bir model olan EASI® talep sistemi modelinin tercih edilmesi,

ii. Rank testi gerektirmeyen parametrik olmayan talep sistemi modellerinin kullanilmasi 6nerilmektedir.
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BiR YONETIM UYGULAMASININ TURKIYE BAGLAMINDA YENIDEN iNSASI: KURUMSAL
YONETIM

Ertugrul KAROGLU! Onur CAPKULAC?

OZET

Aragtirmanin amaci Tiirkiye’deki kurumsal yonetim uygulamalarinin insa edilmesinde kullanilan sdylemi
ortaya koymaktir. Bu amag¢ dogrultusunda TUSIAD’m (Tiirk Sanayicileri ve Isadamlar1 Dernegi) ve
TKYD’nin (Tiirkiye Kurumsal Ydnetim Dernegi) 2002 ile 2015 yillar1 arasindaki kurumsal yonetim ile ilgili
sdylemleri Aristo’nun Ethos, Pathos ve Logos retorik stratejilerine gore analiz edilmistir. TUSIAD ve
TKYD’nin kurumsal ydnetimin ingasi noktasindaki sdylemlerinin analizi sonucunda elde edilmis olan
bulgulara gore Pathos ve Logos gerekcelendirmelerinin géreceli olarak agir bastigini goriilmektedir. Ethos
gerekeelendirmesi her ne kadar en diisiik oranda ¢ikan gerekcelendirme olsa da bulgular dikkatli incelendiginde
Ethos gerekgelendirmesi ile Pathos gerekcelendirmesi oranlarinin birbirine ¢ok da uzak olmadigi
goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim, Sdylem, Retorik, Yonetim Uygulamasinin Insasi.
Jel Kodu: M10.

CONSTRUCTION OF A MANAGERIAL PRACTICE IN TURKEY CONTEXT: CORPORATE
GOVERNANCE

ABSTRACT

The aim of this study is to assert the discourse about construction of corporate governance practices in Turkey.
In accordance with this purpose, TUSIAD (Turkish Industry & Business Association) and TKYD’s (Corporate
Governance Association of Turkey) discourses about corporate governance which are presentated between
2002-2015 are analized with Aristoteles’s rhetorical strategies: “Ethos, Pathos, Logos”. Examining the
reconstruction of corporate governance in Turkey, we have found that Pathos and Logos justifications are
relatively come to the forefront. Even if Ethos justifications have lesser degree then the others, when examining
thoughtfully it is seen that Ethos justifications and Pathos justifications rates are not far from eachother.

Keywords: Corporate Governance, Discourse, Rhetoric, Construction of Management Practices.
Jel Code: M10.

1. GIRIS

Bilginin bag dondiiriicii bir hizla eskidigi giinimiizde yonetim diisiinceleri ve uygulamalari da bu siiregten
nasibini almaktadir. Carson ve arkadaslarinin (2000: 1145) yaptigi bir calismada 90’larda yonetim
uygulamalarinin modasinin ii¢, dort yil gibi kisa bir siirede gectigini ortaya konulmustur. Toplam Kalite
Yonetimi (TKY) de bu kavramlardan biri iken siire¢ igerisinde konu ile alakali sdylemin nasil azaldigini ilgili
herkes az ¢cok gozlemlemistir. Her ne kadar Carson ve arkadaslari (2000) bu modanin ¢ok kisa siirdiigiinii ifade
etmis olsa da 2002 yilinda Tiirk Sanayici ve isadamlari Dernegi (TUSIAD) nin ¢abalartyla “Kurumsal Y dnetim
En Iyi Uygulama Kodu” rehberini hazirlanmasi (TUSIAD, 2002), 2003 yilinda TK'YD’nin kurulmas1 ve 2003
yilindan bu yana SPK (Sermaye Piyasast Kurulu)’nin kurumsal yonetim ilkelerini yaymlamasi ile birlikte
baglayan siire¢ baglangigta anonim sirketler i¢in hazirlanmig (Erdonmez, 2003: 45) olsa da zaman igerisinde
diger tiim isletmeleri kapsayacak sekilde genisleme alan1 bulmus ve gelismesini siirdiirmeyi devam ettirmistir.

1 Opr. Gor., Karadeniz Teknik Universitesi, ekaroglu@ktu.edu.tr
2 Ogr. Gor., Amasya Universitesi, onur.capkulac@amasya.edu.tr
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Her iilke kendine has kiiltiirel, ekonomik ve sosyolojik 6zelliklere sahiptir (Whitley, 1994). Bu baglamda
herhangi bir iilkede ortaya ¢ikmis olan yonetim uygulamasi bir baska {ilke tarafindan ithal edildiginde ayn1
ozellikler dogrultusunda insa edilmesi, algilama ve uygulama noktasinda problemlerle ile karsilasilmasi dogal
olacaktir. Kurumsal yonetim de bu yonetim uygulamalarindan birisidir. Dolayisiyla kurumsal yonetim
Tirkiye’de (alict iilke) insa edilirken ABD’den (kaynak iilke) farkli 6zellikler tasiyacaktir. Bu dogrultuda
degerlendirdiginde “Kurumsal Yonetim” in ulusal diizeydeki inga sorunu ile karsilasilmas1 dogal olacaktir.

Ampirik c¢aligmalar alict Orgiitiin bir diisiincenin benimsenmesinde daha fazla aktif rol oynadigim
gostermektedir. Daha acik bir ifade ile diisiince ev sahibi kurulus tarafindan doniistiirilmektedir (Morris ve
Lancaster, 2006: 207). Ulkelerin is diinyast agisindan merkez niteliginde olan belli bir ‘kurumsal mantik’
dogrultusunda degisim s6z konusu oldugunda, genel olarak biitiin ulusal sistem igerisinde bir degisim
yasandigint ve bu degisimde {ilkenin ekonomik ve politik aktorlerince gerceklestirildigi ileri siiriilmektedir
(Fikirkoca ve Kalemci, 2011: 191). Ulkemizde kurumsal yonetim kavraminin gelismesinde onciiliikk eden
baslica aktorler TUSIAD, SPK ve Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD) ’dir.

Bir yonetim uygulamasinin insasi ile alakali calismalar yapilmistir. Ozen ve Berkman (2007) ulusal diizeyde
TKY ’nin insast ile alakali ¢alisma yapmuslardir ancak Kurumsal Yo6netimin ulusal diizeydeki ingasi ile alakali
goreceli olarak yeterli galigma yapilmamustir. Bu baglamda Kurumsal Y6netimin ingsast ile ilgili géreceli olarak
alan yazinda yeterli caligma olmamasi sebebi ile ulusal yazinda bosluk bulunmaktadir.

Calismamizin amac1 “Kurumsal Yénetim” ile alakali Tiirkiye’deki mesru aktdrlerden olan TUSIAD’1n ve
TKYD’nin sdylemlerini analize tabi tutarak, ulusal seviyedeki Kurumsal yonetimin insasinda giiglii aktorlerin
sOylemlerinin yapisini ortaya koymaktir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Yonetim diistincesinin doniistiiriilmesi ile alakali yapilmig olan arastirmalar popiiler kavram ve tekniklerin
sektorler ve igletmeler arasindan yayildigini gostermistir (Morris ve Lancaster, 2006: 208). Aktorler yeni
uygulamalari ve yapilari isletme verimliligini artiracagi sebebi ile benimsedikleri goriilmektedir (Green, 2004:
655). ABD, II. Diinya Savasindan itibaren bircok {iilkenin orgiitsel yap1 ve uygulamalarini etkilemis ve bu
baglamda yonetim konusunda bilgi iiretiminin merkezi konumunda olmustur (Ozen, 2010: 4). Orgiitsel
yontemler ile kiiresellesme arasindaki yakinsama Amerikanlasma olarak ifade edilen bu siire¢ sonucunda
giderek artmistir. Fikirkoca ve Kalemci’nin aktardigina gore; Djelic (1998) bu yakinsamanin bizatihi
kendisinin Avrupa’da Marshall yardimlari sirasinda olusturulan Amerikan menseli kurumsal mekanizmalarin
zorlamasiyla olustugunu vurgulayarak orgiitsel esbi¢imliligin kurumsal temellerine dikkat ¢gekmistir (Fikirkoca
ve Kalemci, 2011: 182).

Bilginin Tiirkiye’ye transferi Bati’dan 6zellikle Amerika Birlesik Devletleri (ABD) iizerinden gelmektedir
(Usdiken, 1996: 33). Kurumsal ydnetim perspektifinden degerlendirdigimizde ise Anglo Sakson ydnetisim
sistemi ile benzesme durumu Kita Avrupasi kurumsal yonetisim sistemine sahip olan bagka iilkelerde de benzer
yasal ¢alismalarin oldugu bilinmektedir (Young vd., 2008: 198).

Gelismekte olan ekonomilerde kurumsallagma baglaminda yonetim mekanizmalarin bigimlendirilmesinde
daha biiyiik bir rol istleniyor gibi goriinse de, kurumsal yonetim kavraminin egemen modelinin ABD ve
Birlesik Krallik gibi batt medeniyetlerinden transfer edildigi ifade edilmektedir (Roberstsson vd., 2013: 316).
Almanya, Fransa, Hollanda ve Birlesik Krallik’da ki farkli kurumsal yonetim yapilarini ortaya koyan
galigmalar yapilmistir (Edwards, 2004). Abrahamson ise yonetim uygulamalarinin transferinin spesifik makro
ekonomik faktorlerle ilgili oldugunu ifade etmistir (Abrahamson 1996: 273).

Bir iilkenin temel kurumlarinda koklii bir degisim gergeklesebilmesi icin bu degisim firmalar ve politik
sistemin gii¢lii aktdrlerince desteklenmesi ile gerceklesmektedir (Lane, 2003: 84). Ydnetim uygulamalart,
yoneticilerin sdylemleri sayesinde mesruiyet kazanarak yer edinmektedir (Green, 2004: 653). Soylemler,
basitce, anlamli metinlerin yapilandirilmis derlemeleridir (Phillips vd. 2004: 636) ve yonetim uygulamalarinin
genis olarak yayilmasini ve benimsenmesini saglayan bigimlendirilmis yargilardir (Abrahamson ve Fairchild,
1999: 708).

Soylem bilim veya sdz bilim olarak bilinen retorik kitleleri ikna etmek, giivenilir yargilara veya kararlara
ulagmak ve sosyal eylemleri esgiidimlemekte kullanilan séylev ¢esididir (Gill ve Whedbee, 1997: 157).
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Orgiitsel eylemleri ve orgiitsel fenomenleri anlamak igin farkli bakis agilar1 saglayabilecek bir teori olan retorik
teorisine olan ilgi Orgiit alaninda ¢alisan arastirmacilarin da ilgisini ¢ekmektedir (Abrahamson ve Fairchild,
1999; Gill ve Whedbee, 1997; Zbaracki, 1998).

Retorik yalnizca etkili iletisimde rol oynamakla kalmayip ayni zamanda, orgiit, yapt ve degerlerin
kurumsallagsmasinda da etkili bir yontemdir. Retorik yeni kurumsal kuram baglaminda kurumsal degisimde de
iizerinde tartisilan kavramlardan biri halini almistir (Keskin vd. 2013: 36). Retorigin kurumsal degisimi
mesrulastirmadaki rolii Suddaby ve Greenwood (2005) tarafindan agiklanmistir.

Yeni kurumsal kuram destekgileri 15181 altinda yonetim uygulamalarinin yayilmasinda karar vericiler agisindan
anlam ifade etmesi ve kurumsal gevreyi tatmin etmesi dnem arz etmektedir (Green, 2004: 653). Retorik bakis
acisina gore, uygulamalarin yayilmasinda yoneticilerin aktif bir rolii oldugunu ¢iinkii yoneticilerin ne soyledigi
ve bunu nasil s6ylediklerinin etkili olacagi 6ne stiriilmektedir (Elsbach, 1994: 57; Pfeffer, 1981:4). Bu bakis
acis1 retorigin bir yansimasi olarak “yayilma”y1 yeniden kavramlagtirmaktadir. Cilinkii retorik, gerek yonetim
uygulamalarin yayilmasi hususunda sosyal yapi {izerinde gerekse firmalari yenilik¢ilige yoneltmede etkili rol
oynayabilmektedir. Retorik bakis agisi temelinde “yayilma” kavrami yonetim bilimcilere yoneticiyi bilgiyi
aktaran kisi olarak tanimladiginda yeni fikirler gelistirmesinde destek saglamaktadir. Bu bakis agisi
kurumsallagsmanin ve rasyonelligin dilsel kdkenini vurgulamaktadir (Green, 2004: 654).

Soylemci goriis; dili sosyal uygulamalarin bir formu olarak ve sdylem analizini de metinlerin sosyo kiiltiirel
uygulamalarmin biinyesinde nasil ¢alistiginin analizi oldugunu ifade eder (Fairclough, 1995: 5-6).

Heracleous ve Barret (2001) Londra sigorta piyasasinda elektronik iletisime uyumun tesvik edilmesinde dilin
rolii tizerinde galigmiglardir. Oakes, Townley ve Cooper (1998) is planlart formlarindaki yeni kelimeleri ortaya
koymuslardir. Kanada Alberta’da ki bolgesel miizeler ve kiiltiirel miras sitelerindeki kurumsal mantiklari
stratejik olarak yeniden tanimlamiglardir.

Retorik, mesrulugun nasil sekillendirildigini vurgulamaktadir (Green, 2004: 658). Retorik lizerinde ¢alisma
yapan arastirmacilar Aristo’nun Pathos, Logos ve Ethos sdylem dizisini 6nermektedirler (Meyer, 2009; Ozen
ve Berkman, 2007: Green, 2004).

Ethos, etik ve ahlaki degerleri ifade etmektedir (Frost, 2014: 2). Retorik sdylemin diger bir kavrami olan Pathos
ise alicilarm duygularimi ifade eder (Demirddgen, 2010: 192). Ugiincii unsur Logos ise mantik, sebep sonug ve
rasyonel parametrelerdir (Rife, 2010: 261).

Green’in ¢alismasinda (2004) Pathos, Logos ve Ethos yayilimin hizinin belirlenmesinde ve genislemesinde
onemli role sahip oldugu belirtilmistir. Bu ii¢ retorik dizisi, yayilimi genis ¢apta olan yonetim uygulamalarinda
kullanilirken 6ncelikle bu yayilim siirecinde Pathosla baslayip, Logosla devam edip Ethosla sonuglanmaktadir.
Her biri yayilim siirecinde belirli 6zelliklere ve etkiye sahiptir. Duygu temelli olan Pathos yayilma siirecinin
baslangicini olusturmaktadir ki bu sayede potansiyel benimseyicilerin dikkatleri ¢ekilebilir ve goniilliiliikleri
saglanabilir. Logosla beraber ise yOnetim uygulamalarinin benimsenmesinin siirdiiriilebilmesi igin
yoneticilerin ikna edici arglimanlar ortaya konmasi saglanmaktadir. Etkililik ve verimlilik arzusunun ortaya
konmasiyla Logos yoneticilerin ikna gii¢lerini siirdiirmekte Pathosun sagladigindan daha fazla olmasini
saglamaktadir. Ciinkii yayilimin sosyal olarak kabuliiniin saglanmasinda akilcilik duygusalliktan daha
onemlidir. Yayilim siirecinin ortalarinda Logos ifadeleri yonetim uygulamalarinin islerligi ve belirlenen
hedeflerin gerceklesmesi inanglarini destekleyecektir. Boylece yoneticiler degisimi benimseme konusunda
cesaretleneceklerdir. En sonunda Ethos ifadeleri etkisi en uzun siiren ve en fazla olan ikna etme 6zelligini
ortaya koyacaktir. Ethosla desteklenen yonetim uygulamalari iyi ve dogru ifadeleriyle es anlamli hale
gelecektir. Bu uygulamalar Ethosla beraber vazgegilemez bir nitelik kazanacaktir. Béylece Ethos parametreleri
yonetim uygulamalarinin duygusal ve mantiksal giigleri bittiginde dahi benimsenme siirecinin devam etmesini
saglayacaktir (Green, 2004: 660).

3. YONTEM

Soylem analizi sdylem fiizerinde diisiinme ve sOylemi datalastirma yolu olarak karakterize edilir
(www.marmara.academia.edu). Soylem analizi dil ve dilin sosyal ve psikolojik hayatin kurulusundaki rolii ile
ilgilenir (Willig, 2013). Bir ¢ok insan dilin ger¢ekligin ortaya konulmasinda ve agiklanmasinda kullanilan bir
enstriiman olduguna inanmaktadir (Boje vd., 2004: 571). Soylem analizi orgiit ve orgiit i¢i fenomenlerin sosyal
ingasint anlamamizda kullanish teorik c¢ergeve sunmaktadir (Phillips vd., 2004: 636). Séylem temelli
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yaklasimlar, sdylemi odaga almakta ve onu olusturan sosyal gercekligi aciga ¢ikartmaya caligmaktadir (Keskin
vd., 2013: 28).

Retorigin tanimlar {i¢ kategoriye ayrilabilir. “Bunlar; retorik, dinleyicilerin manipiile edilmesi (Platon), giizel
konusma sanati (Quntilianus’un ars bene dicendi’si) ve ikna etmesi gereken ya da ikna etmeyi amaclayan
argiiman ve sOylemlerin (Aristoteles) sergilenmesidir” (Meyer, 2009: 9-10).

Bu béliimde TUSIAD ve TKYD’nin kurumsal yonetim ile ilgili sdylemleri metin analizi metodu ile analiz
edilmektedir (Silverman, 2001). Calismada TUSIAD’in ve TKYD’nin segilmesinin nedeni, “Kurumsal
Yonetim” ile alakali iilkemizde yapilan galismalarda TUSIAD’1n ve TKYD’nin oynadig1 rollerdir.

Veri toplanmasinda dncelikle TUSIAD’1n ve TKYD’nin 2002 ile 2015 yillar1 arasindaki “Kurumsal Y énetim”
ile alakali soylemleri belirlenmistir. Belirlenmis olan metinler kamunun da erisimine agik olan metinlerdir
(http://www.tusiad.org.tr/; http://www.tkyd.org ). TUSIAD baskanlar1 ve yonetim kurulu iiyelerinin ayrica
TKYD bagkan1 ve yonetim kurulu iiyelerinin “4, 5, 6, 7 ve 8. Uluslararas1 Kurumsal Yonetim Zirvesi”, “Aile
Sirketleri Semineri” ve “Kamu Isletmelerinde Kurumsal Yonetim Paneli” acilis konusmalari, “Kurumsal
Yonetim Konferansi, Kurumsal Yonetim — Piyasa Ekonomisi ve Seffaflik” konulu seminer konusmalari,
TUSIAD Yonetim Kurulu iiyelerinin “Y&netim Kurullar1 Icin Kurumsal Yonetim Prensipleri Semineri”,
“Kurumsal Yonetim ve I¢ Denetim Semineri” ve “Farkli Boyutlartyla Kurumsal Yénetim Semineri” acilis
konusmalar1 ve TKYD’nin “6. Olagan Genel Kurulu, Kurumsal Yonetim Seminerleri Projesi Izmir, Bursa
Kurumsal Yonetim Algi Arastirmasi“ acilis konugmalarindaki gerek paragraf gerekse tiim metin boliim olarak
degerlendirmeye tabi tutulmustur.

Iki arastirmacinin bagimsiz degerlendirmesi neticesinde kriterlere uygun olarak segilen béliimler karsilikli
olarak tartisilmis ve farkliliklar karsilikli ikna yoluyla en aza indirilmistir. Uzerinde anlagsma saglanamayan
metinler analizden ¢ikarilmigtir. Tablo 1’de listelenmis olan toplam 45 metinin kararlagtirnlldigi ¢alismada
aragtirmacilarin metinler lizerinde anlagma oranlart %92,5 olarak gerceklesmistir. Farkli iki aragtirmacinin
metinler lizerinde anlagsma oraninin kabul edilebilir bir oran oldugu yapilan ¢aligmalarla ortaya konulmustur
(Ozen ve Berkman, 2007).

Secilen metinler bagimsiz olarak analiz edilerek Aristo’nun ii¢ klasik retorik form gerekcelendirmesi olan
“ETHOS, LOGOS ve PATHOS” gore kategorize edilerek siniflandirilmistir. Aristo’nun ii¢ klasik retorik form
gerekgelendirmesi olan “Ethos, Logos ve Pathos su sekilde tanimlanmistir. Ethos gerekgelendirmesi; moral
degerleri ve ahlaki hassasiyetleri ifade eden kabul edilmis sosyal normlari ifade etmektedir. Logos
gerekgelendirmesi ise; metodik hesaplamalarla bilgi saglamaya egilim gostermeyi ifade etmektedir. Bu
metodik hesaplamanin sonucunda etkinlik, verimlilik ve faydaya ulasma ile son bulmaktadir. Son olarak Pathos
gerekcelendirmesi ise bireylerin duygularina bagvurarak faydaciligin mesru olarak inga edilmesini ifade eder.
Daha agik bir ifade ile (korku, hirs, ihtiras vb gibi) duygular ifade etmektedir (Green, 2004: 659; Ozen ve
Berkman, 2007: 832).

Tablo 1. Tiirkiye'de Kurumsal Yénetimin insasinda Séylemsel Stratejiler ve Konular

No. | Metin Bolimleri Konular Soylemler

1 | Bu gelismeler zedelenen yatirnmci giiveninin | Giiven Pathos
veniden tesis edilebilmesi i¢in zamaninda, dogru
ve eksiksiz bilgiye ulasilabilen, seffaf ve hesap
verebilir bir yontem anlayisinin hedeflenmesini
sagladi. Boylelikle, kurumsal yonetim, giiven
artirict ozelligi ile yatirimcilar ve paydaslar
tarafindan talep edilen bir yaklasim haline geldi
(Boyner, 2011).
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2 | Kurumsal yonetim kagit iizerinde ilkelere uyum | Kurum Kiltiirii Ethos
saglamaktan ote, i¢sellestirilmeli, tiim paydaslar
kapsayacak bir kurum kiiltiirii haline getirilmeli
(Boyner, 2011).

3 Giiniimiiz iy diinyasinda igsellestirilebilen iyi | Rekabet Giicii Pathos
kurumsal yonetim uygulamalarimin énemli bir
misyonu daha var: sirketlerin rekabet giiciinii
arttirmast (Boyner, 2011).

4 Bu acgidan  baktigimizda,  kiiresel rekabet, | Rekabet Glicii Pathos
sartlarinda yer edinmeye c¢alisan ve hizli bir
doniigiim  siirecindeki Tiirk iy diinyasimin da
kurumsal yénetim yaklasimini benimsemesi, Tiirk
sirketlerinin rekabet giiciiniin arttirilmasinda
kritik 6neme sahiptir (Boyner, 2011).

5 | Bu dogrultuda, giiven arttirict yoniinii rekabet | Rekabet Giicti, | Pathos + Logos + Ethos
giiciine katkist ile birlikte degerlendirdigimizde, | Gliven +
kurumsal  yonetim  anlayisi  sirketlerimizin | Surdiiriilebilirlik +
stirdiiriilebilirlik politikalarinin, diger bir deyisle | Kurum Kiiltiirii
sahip olduklar degerleri gelecege
tastyabilmelerinin temel tasi olarak gériilmelidir
(Boyner, 2011).

6 |Ivi kurumsal yonetim  sadece kural ve |Entelektiiel Ethos + Pathos
diizenlemelere baglanmakla degil entelektiiel | Diiriistliik +
diirtistliikle ilgilidir. Sermaye kaynaklari bu | Kaynaklara erisim
sekilde iyi  yonetim  gosteren  gsirketlere
yonelmektedir (Boyner, 2011).

7 Bu ¢alismalart hazirlarken iilkemizde i yapma | Kurum kiiltiiri Ethos
sekillerini, yeni bir is yapma kiiltiirii yaratarak
degismeyi amagladik (Boyner, 2011).

8 | Bu baglamda yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun | Uluslararast Logos
yonetim, kontrol ve seffaflik mekanizmalarini | Standartlar
getirdigi yeni uygulamalar ile aile sirketlerimizin
uluslararas: standartlara ulasmalart icin onemli
bir kilometre tasi oldugunu diigiiniiyoruz (Boyner,
2011).

9 Bu baglamda, iilkemizde o6zellikle son on yullik | Rekabet Giicii Pathos
zaman diliminde kurumsal yonetimi kendi
inisiyatifleri ile hayata geciren sirketimize
baktigimizda kiiresel pazarlarda yer alabilmek
icin onemli bir rekabet giiciine sahip olduklarini
gozlemliyoruz (Boyner, 2011).
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10 | Yapacagimiz tiim bu ¢alismalarin sirketimize yeni | Ulusal Gelisim Ethos
bir bakis agis1 saglamasini ve girketlerimizin
sahip olduklar: degerleri koruyarak iilkemiz
ekonomisini daha yukarilara tasimasini dilerim
(Boyner, 2011).
11 | Kurumsal yonetimi hakkiyla hayata gegirebilen | Verimlilik + Ulusal | Logos + Ethos +Pathos
sirketlerin en biiyiik odiilii, kaynaklarin daha | Geligim +
verimli kullanilmasi ve finansman kaynaklarina | Kaynaklara Erigim
daha ucuz, hizli ve kolay ulasilmast olarak
nitelendirilmektedir. Kaynaklarin daha verimli
kullanildig1 ve sirketlerin finansman ihtiyaglarin
rahatlikla karsilayabildigi, bir baska ifadeyle
yatirimlarin  kolaylikla realize edilebildigi bir
ortam ekonomik biiyiimeyi de beraberinde
getirmektedir (Sabanci, 2006).
12 |Bu yaklasim sirketlerimizin | Strdirebilirlik ~ + | Logos + Ethos
siirdiiriilebilirliklerinde basariyt  yakalamalari, | Topluma Saygi
hissedarlarina ekonomik deger yaratmalarin ve
aynt  zamanda var olduklari  ve faaliyet
gosterdikleri topluma ve diinyaya karst saygi
gastermelerini ongérmektedir (Basaran, 2010).
13 | Kiiresel rekabette suirlart zorlayan ve hizly bir | Kurumsal Yonetim | Logos + Pathos
doniisiim siirecindeki Tiirk is diinyasimin daha | llkeleri + Rekabet
seffaf kurumsal yonetim ilkeleriyle ¢alismasi Tiirk | Glicli
isletmelerinin kiiresel rekabet  giiciinii
arttwrmasinda biiyiik oneme sahiptir (Basaran,
2010).
14 | Ulkemiz agisindan baktigimizda ise kurumsal | Rekabet Giicii, | Pathos + Logos
yonetim; sirketlerimizin yurtdisi piyasalarinda | Kaynaklara Erisim
rekabet giictiniin artmasi, sermayeye erigimin |+ Stratejik
kolaylasmasi, yabanct yatirimcilar ile ortaklik | Ortakliklara
yapularina  gidilmesi ve iilkemizdeki yatirim | Gidilmesi
ortamimin iyilestirilmesi adina kritik bir onem arz
etmektedir (Basaran, 2010).
15 | Kurumsal yonetim ve i¢ denetim alanmindaki | Uluslararasi Logos
standartlarin ~ ve  diizenlemelerin  hayata | Standartlar
gecirilmesi sirketlerimizin gelisim stirecine ivme
katacaknr (Kibar, 2008).
16 | Sonu¢ olarak ‘iyi’ yonetim olgusunun gsirket | Kurum Kiiltiiri + | Ethos + Pathos + Logos
kiiltiirii  icerisinde benimsenmesi artik  bir | Gliven, Rekabet
zorunluluktur. Ulkemizde de hem yerli hem de | Giici, Kaynaklara
yabanct yatirimcinin giiveninin tesis edilmesinde | Erisim + Kurumsal
kurumsal yonetim ilkelerinin  benimsenmesi, | Y onetim Tlkeleri,
uluslararasi piyasalarda sirketlerimizin | Verimlilik
kaynaklarini daha verimli kullanmalarini ve
finansman kaynaklarina daha ucuz, hizli ve kolay
ulasiimalarini ~ saglayarak rekabet avantaji
sunmaktadwr (Kibar, 2008).
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17

Tiirk ekonomisinin giiclenmesi, sirketlerimizin
uluslararasi piyasalarda rekabet giiciinii artmasi
icin kurumsal  yonetim uygulamalarin
giindemlerimize almak zorundayiz (Ozilhan,
2002).

Ulusal Gelisim +
Rekabet Giicii

Ethos + Pathos

18

Avrupa Birligi iiyeliginin gerceklesmesinden
sonra, artan rekabet kosullarina  uyum
saglayabilmeleri a¢isindan da kurumsal yénetim
ilkelerini bir an énce uygulamaya sokmak, Tiirk
sirket kesiminin hazirliklarimi  tamamlamasina
yardimei olacaktir (Ozilhan, 2002).

Rekabet
+Kurumsal
Yo6netim Ilkeleri

Giict

Pathos + Logos

19

TUSIAD olarak piyasa ekonomisinin biitiinliigii
ve dolayisiyla ekonomik gelisme agisindan kritik
oneme sahip olan ‘kurumsal yonetim’ konusuna
biiyiik  onem  vermekte ve bu  konudaki
calismalarimiza her gegen giin ivme kazandirarak
devam etmekteyiz (Ozilhan, 2003).

Ulusal Geligim

Ethos

20

Eger sirketlerimizin rekabet giiciinii artirmak ve
kiiresel rekabette boy gostermelerini istiyorsak
basta yonetim anlayisi ve raporlama olmak iizere
diinya ile aym dili konusuyor olmaliydik (Boyner,
2012).

Rekabet Giicii +
Kurum Kiiltiri +
Uluslararasi
Standartlar

Pathos + Ethos + Logos

21

TUSIAD olarak bagimsiz  yonetim  kurulu
tyeliginin ve azinlik pay sahibi haklarinin
korunmasimin - kurumsal  yonetim  ilkelerinin
merkezinde yer aldigimi  her platformda
savunuyoruz (Boyner, 2012).

Kurumsal YOnetim
Tlkeleri

Logos

22

Eger sirketlerimizin  siirdiiriilebilir  bir yapi
icerisinde tilkemiz ekonomisini ileriye tasimasini
hedefliyorsak  biiyiimeyi  kurumsal  yonetim
anlayist ile dengelemeliyiz. Kurumsal yénetim
ilkelerinin  tiim  paydaslarin ~ menfaatleri
gozetilerek hazirlanmast ve uygulanmasina ozen
gostermek zorunda oldugumuza inanyyorum
(Boyner, 2012).

Ulusal Gelisim +
Kurumsal Yonetim
Ilkeleri,
Stirdiiriilebilirlik

Ethos + Logos

23

Kurumsal yonetim anlayisinin  sirketlerimizin
bugiinii ve gelecegi, dolayisiyla iilkemiz
ekonomisi adina tasidigi onemi dogru tespit
etmeli, dogru konumlandirmaliyiz. Oniimiizdeki
donemde kurumsal  yonetim anlayigini
i¢sellestiren sirketlerimiz, finansal ve operasyonel
rekabet giicleri artirirken, iyi isleyen bir yasal
cergeve ile bagimsiz diizenleyici otoritelerin seffaf
ve verimli performansi iilkemiz ekonomisini
gelecege tasiyacaktir (Boyner, 2012).

Ulusal Gelisim +
Rekabet Giicii  +
Diizenlemeler,
Seffaflik,
Verimlilik

Ethos + Pathos + Logos
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24

Onemli  islemlerde, islemin  genel  kurul
glindemine alinmasinin, genel kurulda pay
sahiplerinin bildirilmesinin ve pay sahiplerine soz
hakki taminmasimin esas alimmasi, ancak her
durumda esas sozlesme ve imtiyazlar sakli olmak
tizere her pay sahibine esit oy hakki taninmasi
gerektigi diigtiniilmektedir (Basaran, 2012).

Kurum Kiltiiri

Ethos

25

Esas alinan hedef, tavsiye edilen prensiplerin
halka ac¢imak isteyen veya kaynaklarini
gelistirmek  isteyen ve yatirim  ortaminda
uluslararasi kaynak cezp etmek isteyen belli
kapasitedeki halka kapali sirketlerin, kurumsal
yonetim  tarzlarimin  olusturulmasina  ve

iyilestirilmesine  yardimci  olmasidir ~ (Izmen,
2008).

Kurumsal Yonetim
Ilkeleri +
Kaynaklara erigim

Logos + Pathos

26

Gelismekte olan  iilkelerin  kiiresellesmenin
getirilerinden yararlanabilmesi ve bu siirecin
verimlilik artisna ve biiyiimeye yol ac¢masi,
tilkenin disa acilma siirecindeki kurumsallasma
seviyesine baghdir (Izmen, 2008).

Verimlilik + Ulusal
Gelisim

Logos + Ethos

27

Adillik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk
ilkelerini  kurumlarimizin  kiiltirii  haline
getirdikce,  yonetim  sistemlerimizin  esasini
olusturmasum  gerektiren  kurumsal yonetim
metodolojilerini i¢sellestirdikge, sirketlerimizde
bir olgunlagma evresine gegilecegine, rekabet
giliclerinin  artacagina ve  sirdiiriilebilirlik
performanslarinda  énemli  bir  iyilegsmenin
kaydedilecegine yiirekten inaniyorum. Bir diger
vandan kurumsal yonetimi insanligin bir arada
yasamak konusunda kaydettigi bir asama olarak
da gériiyorum. Unutmayalim ki kurumsal
yonetimde demokraside bir toplumsal olgunlasma
mertebesidir, ancak toplumsal biling ve katilimci
bir anlayisla ortak cabayla gergeklestirilebilir
(Yilmaz, 2014).

Kurumsal YO6netim
Tlkeleri,
Sturdiiriilebilirlik,
Yontem + Kurum
Kiiltiird,
Demokrasi,
Toplumsal Gelisim
+ Rekabet Giicii

Logos + Ethos + Pathos

28

Ancak gsirketler siddetli rekabet ortami icinde
varolus  miicadelelerini  kurumsal  yonetim
anlayisimi gelistirerek saglamaya ¢alismaktadir
(Yilmaz, 2014).

Rekabet Giicii

Pathos

29

Ilkelerin  uygulamaya konulmasi,  Tiirkiyeyi
kiiresel rekabette daha iist siralara tagiyacaktir

(Yilmaz, 2014).

Kurumsal YOnetim
flkeleri + Rekabet
Giicii

Logos + Pathos
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performansina ve piyasa degerine olumlu katkisi
olacagi aciktir. Bir sonraki oturumda is
diinyamizin duayenleri bu konuyu ayrintili olarak
ele alacaklar. Ancak sunu belirtmek isterim ki
yabanci yatirimciyi ¢eken ve yerli tasarrufu tegvik
eden bir sermaye piyasasimin olmazsa olmazi
kurumsal  yénetim  anlayispun  varhigidir.
Kurumsal yénetim anlayist iilkemizde gii¢lendikce
halka acgilma oranlart artacak bununla beraber
sermaye pivasamiz derinlesecek ve
saglamlasacaktir. Sirketlerimiz icin ise daha iyi
kurumsal yonetim ilkeleri daha yiiksek karlilik,
daha iyi borsa performansi ve dis finansmandan
daha fazla yararlanma imkanina sahip olma
anlamina gelecektir. Elbette bu durum halka agik

olmayan sirketlerimiz icin de paralel sonuglar
(Boyner, 2013).

30 | Kurumsallik, kurumsal ve iyi yonetisim kapsadig: | Ulusal Kiiltir, | Ethos + Logos
degerlerle aslinda birinci lige ¢ctkmayr 6nemseyen | Ulusal Geligim,
ve hedefleyen bir iilkenin yasam standardmi | Kurum Kiltiri +
diizenleyen bir kiiltiir olabilmeli. Biliyoruz ki ideal | Kurumsal Yonetim
is yapma kiiltiiriinii benimseyen, bir baska deyisle | Ilkeleri
seffaflik, hesap verebilirlik, sorumluluk ve adillik
ilkelerini merkeze alarak faaliyet gésteren ve
organizasyonlarimi  bu  yénde  sekillendiren
sirketler nasil yaratiyor (Boyner, 2013).
31 | Kurumsal yonetim anlaywsi gii¢lii, risk yonetimini | Krizlere Kars1 Yol | Logos + Pathos
ve denetim faaliyetlerini merkeze alan sirketler | Haritalari, Risk
yarmlara daha net bakabilen, krizlere karsi yol | Yonetimi, Denetim
haritalart belirli olan ve paydaslarmma giiven | Faaliyetleri +
veren bir yapiya kavusacaktir (Boyner, 2013). Giiven
32 | Ayrica, kurumsal yonetim anlayismin sirket | Verimlilik, Piyasa | Logos + Pathos

Kurumsal
Yonetim  Ilkeleri,
Karlilik, Borsa
Performansi +
Kaynaklara Erigim,
Giiven

Degeri,

33

Kiiresel ekonominin geldigi noktada, kalkinmanin
temel dayanagi olan ozel sektoriin sagliklt bir
ortamda geligsmesinde iyi yonetim anlayisi on
plana ¢ikmaktadir. Ulkemiz ekonomide onemli
adimlarin  atildigi  ve ekonomik biiyiimenin
yasandigt  bir siirectedir. Ancak ekonomik
biiyiimenin  tek basina yeterli olmadigina,
biiyiimenin gelismeye yonelik olmasi icin gerekli
tedbirlerin  alinmasi  gerektigine inaniyoruz.
Ekonomik  biiyiimenin gelismeye donmesinin
temel araci ise kurumsal yonetimdir (Yilmaz,

2013).

Ulusal Geligim

Ethos
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34 | Mutlulukla gozlemliyorum ki kurumsal yonetim, | Ulusal Gelisim, | Ethos +Pathos
tilkemizde giderek daha fazla 6nem kazanmakta | Kurum Kiltiri  +
ve daha fazla sirket buna géniillii olmaktadir. | Giiven

Stirdiiriilebiliv  ekonomik  kalkinma, ancak
yatirimcilarin - ¢ikarlarmmi  koruyabildikleri,
sagladiklari  kaynaklarim  amaca  yonelik
kullamildigindan emin olabildikleri,
faaliyetleriyle  toplumsal  ¢ikarlara  zarar
vermeyen ve tiim bunlar i¢in hak sahiplerine
hesap veren girketlerin, dzetle, kurumsal
yonetimin varhgiyla miimkiindiir. Ulkemizde
olugmakta olan olumlu atmosferin, kurumsal
yonetim anlaywsimin - kurum  kiiltiirii - olarak
icsellestirilmesi  siirecini hizlandiracagina ve
hedeflere ulasmamizda katki saglayacagina
inaniyorum. TKYD olarak faaliyetlerimize
gecmiste oldugu gibi gelecekte de bu amacgla
devam edecegiz (Gogmen, 2013).

35 | Kurumsal  yonetim  giiniimiizde  rekabeti | Rekabet  Gilicii  + | Pathos + Ethos +Logos
belirleyen temel unsurlardan biri olmustur. Adil | Toplumsal Gelisim,
olmak, seffaflik, sorumluluk ve hesap verebilirlik | Kurum Kiltirih +
ilkeleri basta tiiketici giiveni olmak iizere, | Kurumsal Yonetim
yatinmeilarin,  diizenleyicilerin, sivil toplum | ilkeleri
kuruluslarimin -~ ve  genelde  toplumun  tiim
kesiminin beklentileri arasinda on swalara
gelmigstir. Halka agik sirketler icin gecerli kural
ve prensipler olarak dogan ve yakin tarihe kadar
varligini bu tanmimla siirdiiren kurumsal yonetim
anlayist, yeni bir yonetim kiiltiiriiniin etkin araci
olarak karsimiza ¢ikyor. Sorumlu, seffaf, adil,
hesap  verebilir  yonetimler 21. yiizyilda
hepimizin  ortak  beklentisini  olusturuyor
(Gogmen, 2013).

36 | Tiirkiye ekonomisini gelistirmek ve bu gelisimi | Ulusal ~Gelisim + | Ethos + Logos
siirdiiriilebilir - kilmak  istiyorsak;  tilkemiz | Uluslararasi
sirketlerinin %95 'ini olusturan aile | Standartlar,
sirketlerimizin  temellerini  gii¢lendirmek ve | Stirdiiriilebilirlik,
uluslararas1  standartlarda bir yonetim ve |Kurumsal Yonetim
kontrol yapisina sahip olmalarim saglamak | llkeleri

zorundayiz.  Ancak, milli gelirin %75 ini
olusturan, ekonomiye onemli katkilart olan aile
sirketlerimizin ~ gelecek kusaklara devrolma
oranlarimin olduk¢a diisiik olmasi; hedefler ile
araglarm  uyumlu  olmadiklarimi  bizlere
gostermektedir. Aile sirketlerimizin
stirdiiriilebilir bir basari ile ticari omiirlerini
uzatmalart  kurumsal  yonetim  ilkelerini
i¢csellestirdikleri oranda miimkiin  olacaktir
(Gogmen, 2013).
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37

KIT leri daha seffaf ve sorumluluk sahibi yapma
ihtiyacimin yami swra etkinlik ve karliliklarinin
saglanmast igin biiyiik oneme sahip giiclii bir
vasal diizenleme yapisi iginde isletilmelerinin
saglanmasi, kural koyucularin KIT lerin dogru
yonetilmesi konusuna egilmelerine yol agmistir
(Dogu, 2013).

Etkinlik, Karlilik

Logos

38

Uluslararasi alanda rekabetci olmak, aileler
tarafindan ortaya konan degeri gelecek
kusaklara aktarmak ve ulusal ekonomiye katkida
bulunmak sorumluluguna sahip aile
sirketlerinin, bir kurum kiiltiirii olusturmalarinin
yararlarina dikkat ¢ekmek istiyoruz (Gogmen,
2013).

Rekabet Giicii  +
Kurum Kiiltiird,
Ulusal Gelisim +

Pathos + Ethos

39

Aile sirketlerinin siirdiiriilebilir bir basart ile
ticari omiirlerini uzatmalart ancak
kurumsallasmakla miimkiin olabilir. Kurumsal
yonetimin seffaflik, adillik, sorumluluk ve hesap
verebilirlik  ilkeleri  1s1ginda  kendilerini
yenileyebilen sirketler, kiiresel pazarlarda
onemli bir rekabet giiciine sahip olabilirler
(Gégmen, 2013).

Kurumsal Yonetim
Tlkeleri,
Surdirilebilirlik  +

Rekabet Giicii

Logos+ Pathos

40

Temelleri adillik, seffaflik, hesap verebilirlik ve
sorumluluk ilkeleri tizerine inga edilen kurumsal
yonetim ilkelerini uygulamanin hem girketlerin

hem de iilkelerin gelecegi hayati bir oneme
sahiptir (Go¢men, 2013).

Kurumsal Yonetim

[lkeleri

Logos

41

Yillarca sirketleri dikiz aynasindan yonettik.
Gegmige doniik bilangolara bakarak is yaptik.
Ancak yatirimcr gelecege bakar. Geng yetenek
calismak istedigi sirketin gelecegine bakar.
(Gégmen, 2013).

Giliven

Pathos

42

Kurumsal yonetim bir toplumun olgunlagsmast
mertebesidir ve ancak ortak bir c¢aba ile
miimkiindiiv. Bunu yaratmak i¢in iizerinde
faaliyet gésterdigimiz zeminin bize yardimci
olmasi gerekir. Bu zemini saglayan iki onemli
sey de demokrasi ve hukuk devleti ile makro ve
mikro ekonomik reformlardir. Ekonomin bel
kemigi olan KOBI’lerin rekabet avantaji
saglamak ve finansman kaynaklarina daha kolay
erigsmek icin kurumsal yonetimi temel almalari

gerekir (Yilmaz, 2014).

Ulusal gelisim +
Rekabet Giicti,
Kaynaklara Erigim

Ethos + Pathos
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Tablo 1. Tiirkiye'de Kurumsal Yénetimin insasinda Séylemsel Stratejiler ve Konular (Devam)

43 | Kurumsal yonetim bir yoneticiye ya da ortaga | Given +  Diigiik | Pathos + Logos
degil kurumum kendisine duyulan giiveni tesis | maliyet
etmede ¢ok onemli bir rol oynuyor. Bu giiven de
sirketlerin daha az maliyetli is yapmasini
saglyor (Argiiden, 2014).

44 | Sirketlerde surdiiriilebilirligin ana | Siirdiiriilebilirlik+ Logos + Pathos
anahtarlarindan birinin kurumsal yonetimdir. | Giiven
Adil, sorumlu, seffaf ve hesap verebilir bir
anlayisimin -~ sirketlerin - bugiinii ve yarimini
giivence altina alacaktir (Gogmen, 2014).

45 | Ekonomik biiyiimenin, gelismeye dénmesinin |Ulusal Gelisim + | Ethos + Pathos
temel aract ise kurumsal yéonetimdir. Rekabet | Rekabet Giicii
haline  oldugumuz  iilkeleri ve  iginde
bulundugumuz  cografyayr  diistindiigiimiizde,
bunu bir  rekabet  avantaji olarak
kullanabildigimizi goriiyor ve bu yonde daha ¢ok
calismamiz gerektigini diisiiniiyoruz (Gé¢men,
2015).

Tablo 1°de ortaya konulmus sonuglara gore 45 farkli metinde 109 tane farkli ana fikir goriilmektedir. Bu ana
fikirler kurum kiiltiirinden, topluma saygiya, kiiresel rekabetten yatirimci giivenine, kurumsal yonetim
ilkelerinden verimlilige kadar farkli ve genis yelpazede yer almaktadir. En sik kullanilan ana fikir ise rekabet
giicline yapilan vurgudur (19 kez). Kiiresel rekabette sonra en sik karsilasilmig olan ana fikir ise ulusal gelisim
ve kurumsal yonetim ilkelerine yapilmis olan vurgulardir (14 kez). Kurum kiiltiiriine ise 11 kez vurgu
yapilmistir. Giiven kavramina 9 kez, siirdiiriilebilirlik ve kaynaklara erigim kavramlarina ise 7 kez vurgu
yapildigr goriilmektedir. Daha az olmakla birlikte verimlilige 5 kez, standartlara uyuma 4 kez, toplumsal
gelisim ve karliliga 2 kez, topluma saygi, entelektiiel diiriistliik, demokrasi, yontem, seffaflik, stratejik
ortakliklara gidilmesi, ulusal kiiltiir, etkinlik, borsa performansi, diisiikk maliyet, denetim faaliyetleri, yasal
diizenlemeler, risk yonetimi, krizlere karsi yol haritalar1 ve piyasa degerine ise 1 kez vurgu yapilmistir

Bu sonuglar Tiirkiye’deki kurumsal yonetim sdyleminin makro kiiltiirel séylemleri ile paralel oldugu
gostermektedir. Kemalist ideoloji (Ozen ve Berkman, 2007: 829) ve Tiirkiye nin 2023 vizyonu &rnek olarak
gosterilebilir. Ayrica Tirkiye’deki kurumsal yonetim sdyleminin kiiresel sdylemlerden etkilenmis oldugu
tespit edilmistir. Ornegin rekabet giicii, siirdiiriilebilirlik, uluslararasi standartlara uyum, yatirimei giiveni,
kurumsal yonetim ilkeleri ve yontemleri gibi kavramlarin Tiirkiye’deki kurumsal yonetim sdyleminde de yer
almig oldugu goriilmektedir. Bunlara ek olarak normatif ve rasyonel ifadelerde Tiirkiye’deki kurumsal yonetim
sOyleminde yer bulmustur. Etkililik, verimlilik, kaynaklara erigim, diisitk maliyet gibi kavramlar da bu duruma
ornek teskil etmektedir.

Secilmis olan 45 metin iizerinde ¢alisilmistir. Bahsi gecen 45 metin igerisinde salt Pathos’a vurgu 6 kere
yapilmustir (%13,3). Salt Ethos’a ise 6 defa vurgu yapilmistir (%13,3). Salt Logos’a ise 5 kere vurgu yapilmistir
(%11,1). Ethos + Logos 5 kere (%11,1), Ethos + Pathos 6 kere (%13,3), Logos + Pathos 10 kere (%22,2), Ethos
+ Pathos + Logos’a ise 7 kere (%15,5) vurgu yapilmustir.

Toplam olarak degerlendirildiginde 45 farkli metinde 80 vurgu bulunmaktadir. 80 vurgunun 29’i Pathos’a
(%36,3), 27’si Logos’a (%33,7) ve 24’1 Ethos’a (%30) yapilmistir.

Ethos retoriginde kurum kiiltiiriine vurgu vardir. Bu vurgular 2, 5, 7, 16, 20, 24, 27, 30, 34, 35 ve 38. metinlerde
goriilmektedir. Kurumsal yodnetim uygulamalarinin igsellestirilerek kurum kiiltiirii haline getirilmesi
vurgulanmaktadir. Kurum kiiltiiri kavraminin igerisinde iyi yonetim anlayisi vardir. Bu anlayis batili
medeniyetlerdeki isletmelerin yapilarini ve is yapma usullerinin sadece dykiinmeci transferi degil ayrica bu
yapilarin ve i§ yapma usullerinin kurum kiiltiirii haline getirilmesinin dnemi iizerinde durulmaktadir. Bu sayede
mesrulagsma gerceklesecektir. Kurum kiiltiiriiniin makro sdyleme devsirilmesinde anahtar bir ifade olarak
ulusal kiiltiir kavrami kullanilmistir. Ulusal kiiltiir kavramina yapilmis olan vurgu 30. metinde goriilmektedir.
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Ethos retoriginde kullanilan bir baska unsur ise ulusal gelisimdir. 10, 11, 17, 19, 22, 23, 26, 30, 33, 34, 36, 38,
42 ve 45. metinlerde ulusal gelisimin 6neminden bahsedilmektedir. Kemalist ideolojinin ortaya koymus oldugu
“muasir medeniyetler seviyesine ulagsmak™ mottosu kurumsal yonetimin mesru aktorlerince hedef haline
getirilmis olmasi ile manevi bir mesruluk kazandirmaktadir. Ayrica Tiirkiye’deki is sisteminin devlete bagimli
bir is sistemi oldugunu yapilan ¢aligmalar ortaya koymustur (Bugra, 2005). Dolayisiyla is insanlar1 agisindan
hiikiimet ile iligkiler 6nem kazanmaktadir. Bu noktadan hareket ile 2002 yilindan beri iktidarda bulunan siyasi
partinin Tiirkiye 2023 vizyonu ile ayni paralelde bir moral mesruiyet kazandirmaktadir.

Ethos retoriginde kullanilan bir bagka onemli nokta ise topluma saygidir. 12. metinlerde konuya vurgu
yapilmaktadir. Ayrica 27 ve 35. metinlerde de toplumsal gelisim kavrami lizerinde durulmaktadir. Milli ve dini
kimligin 6nemli oldugu Tiirkiye’de topluma saygi kavraminin ahlaki boyutu ile birlikte dini boyutunun da alt1
¢izilmelidir. Hem kutsal kitap olan Kuran-1 Kerim’de (49: 11; 5: 2) hem de peygamber Hz. Muhammed’in
hadislerinde (Tirmizi: 61) topluma sayginin yer edinmis oldugu goriilmektedir.

Yine Ethos retoriginde entelektiiel diiriistlik kavramindan bahsedilmektedir. 6. metinde entelektiiel
diiriistliigiin alt1 ¢izilmektedir. Kavram tamamen etik degerler ile alakali bir kavram olmasi sebebi ile ahlaki
degerler igerisinde degerlendirilmistir.

Ethos retoriginde kullanilan bir baska kavram ise demokrasi kavramidir. Demokrasi kavrami 27. metinde
kullanilmaktadir. Yoénetimsel demokrasinin toplumsal olgunlagma mertebesinin vurgulanmis olmasi moral
degerleri ifade eden bir diger Ethos stratejisi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Pathos retorigi duygulara kapsayan, ifade ve hitap eden bir retorik oldugu daha once belirtilmisti. Pathos
retoriginde kullanilan kavramlardan birisi giiven kavramidir. Giiven kavraminin igerisinde yatirimer giiveni,
kurumsal yonetimin giiven artirici rolii, paydaslara giiven, kurumun kendisine olan giiven, gelecegi giivence
altina alma gibi kavramlar vardir. Bu kavramlar 1, 5, 16 31, 32, 34, 41, 43 ve 44. metinlerde goriilmektedir.
Yatirimcilar iyi yonetim gosteren igletmelere yatirim yapmak istemektedirler. Eger bir yatirimer kendisini ve
yatirnmini giivende hissetmeyecegini diislinlir ise yatirim yapmaktan kagmacaktir. Eger yatirimer yatirim
yapacag1 isletmeye giiven besliyor ise bu durum yatirimciyr cesaretlendirecektir. Isletmeler agisindan
bakildiginda ise iyi yonetim gosteren isletmelerin yatirimer nezdinde giiven saglayacagi ek olarak isletme iyi
yonetildigi icin gelecegini glivence altina almis olacaktir.

Pathos retoriginde kullanilan bir bagka kavram ise rekabet giicli kavramidir. Kiiresel rekabet kavranu da bu
kavram igerisinde degerlendirilmistir. 3, 4, 5, 9, 13, 14, 16, 17, 18, 20, 23, 27, 28, 29, 35, 38, 39, 42 ve 45.
metinlerde kiiresel rekabet ve/veya rekabet giicii kavramlart iizerinde durulmaktadir. Kurumsal yonetim
uygulamalarini hayata gegiren isletmelerin kiiresel piyasalarda rekabet avantaji kazanacaklar1 belirtilmektedir.
Bu soylemle isletmeler kurumsal yOnetim uygulamalarini  hayata gecirmeleri noktasinda
cesaretlendirilmektedir. Karsit soyle olarak, isletmelerin kurumsal yonetim uygulamalarini hayata
gegirmemeleri durumunda ise rekabet avantaji kazanamayacaklar: veyahut rekabet giiglerini kaybedecekleri
vurgulanmaktadir. Bu sdylemde de igletmelerin kiiresel piyasalarda basarisiz olacaklar1 ve kiiresel piyasalara
uyum saglayamayacaklari korkusu dne ¢ikmaktadir.

Pathos retoriginde kullanilan kavramlarda birisi de kaynaklara erigim kavramuidir. 6, 11, 14, 16, 25, 32 ve 42.
metinlerde kaynaklara erisimin 6nemle iizerinde durulmaktadir. Kurumsal yonetim uygulamalarini basaril bir
sekilde uygulayan isletmelerin sermaye kaynaklarina hem daha az maliyetli olarak hem de daha rahat
erisebilecekleri ifade edilmektedir. Boylece kurumsal yonetim uygulamalarinin isletmelerde uygulanmast
tesvik edilmektedir. Diger bir noktadan degerlendirme yapildiginda ise kurumsal yonetim uygulamalarin
uygulamayan isletmelerin sermaye kaynaklarina erisim noktasinda zorluklarla karsilagacagi vurgulanmaktadir.
Bu noktadan degerlendirildiginde sermaye kaynaklarina ulasamama riski bir korku durumu olarak
diistiniilebilir.

Logos retoriginde kurumsal yonetim ilkelerine vurgu yapildig1 goriilmektedir. 13, 16, 18, 21, 22, 25, 27, 29,
30, 32, 35, 36, 39, 40. metinlerde kurumsal y&netim ilkelerinden bahsedilmektedir. Tlkelere uygun olarak yasal
diizenlemelerin yapilmasi gerektigi vurgulanmistir (23. Metin) Kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasiyla
iyi ve dogru yonetim anlayisina ulasilacagir bununla birlikte 8, 15, 20 ve 36. metinlerde goriildiigii lizere
uluslararasi standartlara uygun olarak yonetilecegini, yonetim kurulu ilkelerine uyum ile birlikte isletmelerin
dogru metodolojiyi (27. metin) kullanacaklarini, seffafliga ulasacaklarina (23. metin), stratejik ortakliklara
giderek (14. Metin) modern yonetim uygulamalarini isletmeye tasiyacaklar: vurgulanmustir.

Logos retorigi icerisinde igletmelerin verimliligi (11, 16, 23, 26 ve 32. metin), etkililigi (37. metin), borsa
performansi (32. metin), piyasa degeri (32. metin), diisitk maliyet (43. metin) ve karlilik (32 ve 37. metin)
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kavramlar1 ile Logos retoriginin rasyonel yoniine vurgu yapilmigtir. Bununla beraber denetim faaliyetlerinin
(31. metin) diizgiin yapildig, riskin dogru yonetildigi (31. metin), krizlere kars1 yol haritalarinin (31. metin)
olusturuldugu isletmelerin bu sayede sahip olduklar1 kurumsal yonetim mantig1 ile siirdiiriilebilir (5, 12, 22,
27, 36, 39, 44. metin) bir yapiya biirlinecekleri ifade edilmektedir. Tiim bu kavramlar kurumsal yonetim
sOyleminin mesrulagmasinda rasyonel ve normatif yoniiyle (Abrahamson, 1997: 493) karsimiza ¢ikmaktadir.

4. TARTISMA VE SONUC

Elde edilen bulgular sonucunda ABD’den ithal edilen bir yonetim uygulamasi olan kurumsal yonetimin
{ilkemizde insas1 noktasinda énemli roller iistlenmis olan TUSIAD ve TK'YD’nin séylemlerinde Pathos agirlig:
goriilmektedir. Pathos gerekgelendirmesinin bireylerin duygularina bagvurarak faydaciligin mesru olarak insa
edilmesini ifade ettigini daha 6nceden ifade etmistik. Pathos gerek¢elendirmesinin yiiksek ¢ikmasinin altinda
yatan sebebin pragmatik bakis acis1 olabilecegi diisiiniilmektedir. Green yapmis oldugu ¢aligmada kurumsal
yonetim uygulamalarinin yaygin yayilmasinin Pathos gerekgelendirmesi ile basladigini ortaya koymusgtur
(Green, 2004: 661) Bu baglamda elde etmis oldugumuz sonuglar Green’in (2004) elde etmis oldugu sonug ile
ortiismektedir. .

Kurumsallasmanin ilk asamalarinda sdylemsel olarak ileri siiriilen uygulamanin bir degeri olmak ile birlikte
sorgulanmaksizin kabul edilme durumu diisiiktiir. Kurumsallagmanin ilerleyen agamalarinda ise sdylemsel
olarak gerekgelendirilen uygulamanin degeri azalir iken sorgulanmaksizin kabul edilme durumu ise yiiksektir
(Green, 2004: 657).

Daha 6nceden de bahsedildigi iizere TKY 'nin ingaasi ile ile alakali Tiirkiye baglamini ortaya koymus olan
Ozen ve Berkman (2007)’1n ¢alismalarinda Ethos gerekgesinin yiiksek oldugu gériilmektedir. Arastirmamizda
ise Logos gerekgelendirmesinin de nerede ise Pathos gerekgelendirmesi kadar yiiksek ¢ikmasinin altinda yatan
sebep olarak, kurumsal yonetim yapisinin TKY ’nin yapisindan daha fazla rasyonel ve akilct degerler {iretmis
oldugu diistiniilmektedir. Ayrica bir yonetim diisiincesinin yayiliminin sosyal olarak kabuliiniin saglanmasinda
akileilik duygusalliktan daha onemlidir (Green, 2004: 660). Dolayisiyla kurumsal yonetimin Tiirkiye
baglaminda ingas1 noktasinda akilc1 degerlerin yiiksek oranda yer almasi algilanabilir bir durumdur.

Ethos gerekgelendirmesi her ne kadar en diisiik oranda c¢ikan gerekcelendirme olsa da bulgular dikkatli
incelendiginde Ethos gerekg¢elendirmesi ile Pathos gerekgelendirmesi oranlarinin birbirine ¢ok da uzak
olmadig goriilmektedir. Bu durumun altinda yatan sebep olarak Tirk kiiltiiriiniin toplumsal degerlere ve
toplumsal normlara bakis agis1 oldugu, ayrica Kemalist ideolojinin vurguladigi iizere “muasir medeniyetler
seviyesine yiikselmek” mottosuna olan baglilik ek olarak batt medeniyetleri ile rekabet edebilecek giiglii
ekonomiler arasinda yer alma hedefini igerisinde barindiran Tiirkiye 2023 vizyonu baglaminda Ethos ifadeleri
de yiiksek ¢ikmustir.

Yonetim uygulamalarindan olan kurumsal yonetimin iilkemizdeki insa gorevini TUSIAD ve TKYD
iistlenmistir. TUSIAD ve TKYD’nin kurumsal yonetimin insas1 noktasindaki sdylemleri analiz edildiginde
Pathos ve Logos gerek¢elendirmelerinin goreceli olarak agir bastigini goriilmektedir.

Calismamizda sadece TUSIAD ve TKYD’nin sdylemleri analiz edilmistir. TUSIAD ve TKYD kurumsal
yonetim konusunda 6nemli mesru aktdrler oldugu bir realitedir ancak konu ile alakali baska aktorlerde
mevcuttur ve bu aktdrlerin sdylemleri degerlendirmeye alinmamistir. Bu durum ¢aligmamizin kisitidir.

ABD’deki kurumsal yonetim ile alakali mesru aktor veya aktorlerin sdylemlerinin incelenmemis olmasi sebebi
ile bir karsilagtirma durumu s6z konusu degildir.

ABD’deki kurumsal yonetim ile alakali mesru aktor veya aktdrlerin sdylemlerinin incelenmemis olmasi sebebi
ile bir karsilagtirma yapilmamistir gelecekteki yapilacak olan ¢alismalarla birlikte bu bosluk doldurulabilir ve
bu duruma daha genis perspektiften bakmamizi saglayabilecektir. Gelecekteki calismalarla bu boslugun
doldurulacag iimit edilmektedir.

Calismamizda kurumsal yonetim ile alakali sdylem analizi yapilmistir ancak birgok yonetim uygulamasi
mevcuttur. Bu baglamda gelecekteki ¢aligmalarda diger yonetim kavram ve uygulamalarinin ¢alisilmast hem
yazindaki boslugu doldurarak hem de uygulayicilara katkilar saglayacaktir.
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JAPONYA OMBUDSMANI: YAPISAL-KURUMSAL VE iSLEVSEL YONLERI

Kadir Caner DOGAN!

OZET

Ombudsman, genel anlamiyla kamu yonetimine ait bir kavramdir ve hak ve yetki ihlaline ugrayan vatandaslarin
devlet kurumlari karsisinda savunuculugunu ve koruyuculugunu yapmaktadir. Diinyanin tiim kitalarinda farkli
devlet diizeylerinde uygulama alan1 bulan ombudsman, Asya’da da uygulanmaktadir. Bu makalenin amaci da
Asya’y1 drneklemesi amaciyla Japonya Ombudsmani’nin yapisal-kurumsal ve islevsel yonlerine bagli olarak
bilgi verilmesidir. Bu sayede de Japonya i¢in ombudsmanlik kurumunun, kamu yonetimi ve demokrasi
acisindan yararlari ve 6nemi {izerinde durulmak istenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Asya, Ombudsman, Denetim, Japonya.
Jel Kodu: H83, O57.

JAPAN OMBUDSMAN: ASPECTS OF STRUCTURAL-INSTITUTIONAL AND FUNCTIONAL

ABSTRACT

The Ombudsman is a concept belonging to the public administration in general and powers to the ombudsman
who has suffered a violation of citizens against state institutions operate advocacy and guardianship. In all
continents of the world find application in various state-level ombudsman is also implemented in Asia. At this
article is given about for the purpose of sampling Asia, Japan Ombudsman’s structural-institutional and
functional aspects related to information. In this way, in terms of public administration and democracy the
Japan to the ombudsman is required to focus on the benefits and importance.

Keywords: Asia, Ombudsman, Auditing, Japan.
Jel Code: H83, 0O57.

1. GIiRiS

Ombudsman, ¢ok kisa ve en genel anlamiyla kamu yonetimleri kargisinda hak ve yetki gaspina ugrayan
vatandaslarin sikayetleri ve sorunlari ile ilgilenen bir kurumdur. Ombudsman, esas olarak kamu yonetimine
iligkin bir olgudur ve ombudsman-kamu y6netimi arasindaki iliski bir iilkede devlet ve vatandas diizeyinde bir
takim olumlu ve olumsuz izlenimler olusturulmasina katki saglayabilmektedir.

Gilinimiizde diinyanin tim kitalarina yayilim gostermis bulunan ombudsman veya ombudsmanlik kurumu,
tilkelerin 6nemli idari reform konularindan biri haline gelmistir. Ombudsmanlik, daha 6ncesinde bu kurumu
tecriilbe etmis ve uygulamis ilkelerin basarili uygulamalari ile heniiz bu kurumu kendi biinyelerine adapte
etmeyen iilkelerin de dikkatini ¢ekmis, uygulama alani bulmus ve yayginlik kazanmustir.

Diinyanin farkli kitalarindan biri olan Asya’da da ombudsmanlik kurumlar1 farkli devlet diizeylerinde
kurulmustur. Nitekim Asya’da ombudsmanlik kurumunun uygulama alam1 buldugu iilkelerden biri de
Japonya’dir. Bu makalenin amaci, diinyanin farkli kitalarma yayilim gostermis bulunan ombudsmanlik
kurumunun bir Asya iilkesi olan Japonya lizerinden agiklanmasidir.

Bu makalenin daha agik olarak amaci, diinyanin farkli kitalarina yayilim géstermis bulunan ombudsmanlik
kurumunun bir Asya kitasi iilkesi olan Japonya {izerinden 6rneklenmesinin gerceklestirilmesidir. Bu amagla
makalede, Japonya Ombudsmanlik Kurumu’na iligkin yapisal-kurumsal ve islevsel yonlerine yonelik bilgi
verilmesi amaglanmaktadir. Bu sayede de ombudsmanlik kurumunun Japonya demokrasisi ve kamu ydnetimi

1 Yrd. Do¢. Dr, Giimiishane Universitesi, I[IBF, Siyaset Bilimi ve Kamu Yonetimi Boliimii,
kadircanerdogan@gumushane.edu.tr
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acisindan 6nemi, sagladig1 avantajlar ve kazanimlar iizerinde durulmaktadir. Bu baglamda ¢aligmada 6ncelikle
ombudsman ile ilgili genel diizeyde bilgi verilecektir. ikinci bliimde de Japonya Ombudsmanlik Kurumu’nun
yapisal-kurumsal ve islevsel yonlerinin aciklanmasi yapilacaktir. Ayrica bu calismada; Ingilizce ve Tiirkce
kaynaklardan yararlanilarak Japonya’da ombudsmanlik incelemesi yapilmasi, bir Asya iilkesinde
ombudsmanligin hangi kural, kaide ve siiregler ¢ercevesinde uygulandiginin belirlenmesi, ombudsmanin bir
Asya tilkesi i¢in dneminin ortaya konmasi ve bu gercevede ombudsmanligin diinya boyunca yayilimina iliskin
bir 6rnek verilmesi yontemi tercih edilmistir.

2. OMBUDSMAN: KAVRAM VE OZELLIKLER?

Ombudsman, Isvecce bir kelimedir ve Isve¢ dilinde Kral ile halk arasinda meydana gelen iliskilerde elgi,
avukat, vekil, bir kisinin yerine onun yerine hareket etmeye yetkili kisi manasina gelmektedir (Fendoglu, 2011:
26). Bu baglamda ombudsman, Isvec dilinde “halkin koruyucusu ve ¢ikarlarin savunucusu” olarak ifade
edilebilmektedir. Kelime kdkenine bakildiginda ombudsman kelimesi, “ombuds” ve “man” kelimelerinin
birlesmesinden meydana gelen bir birlesik kelimedir (Biiyiikaver, 2008: 10). Bu birlesik kelimede ombuds,
sozcii, temsilci, delege anlami tagimakta (Eren, 2000: 81); man ise bunun bir kisi oldugunu ifade etmektedir
(Taysi, 1997: 106). Bu dogrultuda ombudsman kelimesinin kisa bir bicimde, “halkin temsilcisi olan kisi”
anlamma geldigi sdylenebilmektedir (Ozden, 2010: 24).

Ombudsman, etkili bir kamu ydnetimi denetim kurumudur. Isvegce olan ombudsman kavrami, kelime kokeni
itibariyle “halki koruyan kurum” olarak anlagilmakta olup, bugiin birgok tilkede uygulanmakta olan ¢agdas bir
denetim aracidir. Ulkelerin farkl: siyasal, sosyal ve kiiltiirel 6zelliklerine gore farkli bicimlerde uygulanmakta
olan ombudsman, ombudsmanlik veya ombudsmanlik kurumu, Ingiltere’de “Parlamento Komiseri
(Parliamentary Commissioner)”’, Fransa’da “Arabulucu (Médiateur)”, Kuzey Kibris Tiirkiye Cumhuriyeti
(KKTC)’nde “Yiiksek Kamu Denet¢isi”, Tirkiye’de de “Kamu Denetgisi” gibi adlar almistir. Yargisal
denetimin ¢ok fazla etkin isleyememesi, sinirli bir bicimde hareket etmesi, ¢agdas yonetim ve yargi anlayisina
cevap verememesi tizerine (Avsar, 2007: 27) ve idarelerin kendi kendilerine yerine getirmis olduklar1 yonetsel
denetim ydntemlerinin tek yonlii ve objektif bir bicimde isleyememesi gibi gerekgelerle Isveg’te dogup gelisen
ombudsman denetimi giderek 6nemini artirmistir (Eroglu, 1978: 361). Buna bagli olarak giiniimiizde 100°den
fazla iilkede ve diinyanimn tiim kitalarinda gesitli tiir ve sekilleriyle uygulanmakta olan ombudsman denetimi,
her gecen giin basaril iilke uygulamalarina dayal olarak genis cografyalara yayilmaktadir ve demokrasinin
hakim siyasi ve yonetsel Orgiitlenme ideolojisi olmasina binaen de demokratik hukuk devletinin temel
mekanizmalarindan biri olarak degerlendirilmektedir.

Ombudsman, biirokrasinin (kamu yonetimi) denetlenmesi ve vatandaslarin idareye yonelik olarak ugramig
oldugu zararlardan korunmasi icin faaliyetler gergeklestirmektedir (Yildiz, 1998: 32). Bu baglamda
ombudsman, idare karsisinda vatandaglarin sikayetlerini ve sorunlarini inceleyerek, vatandas adina idareyi
denetleyen bir kurum 6zelligi tasimaktadir (Eryilmaz ve Sen, 1994: 55) ve bir anlamda da vatandasin idare
karsisinda avukatligint yapmaktadir. Diger yandan ombudsman, kamu yonetiminin hukuk kurallar
cercevesinde ve hakkaniyet Olgiitleri igerisinde kalarak faaliyette bulunmasi amaciyla siyasi denetim ve
kamuoyu denetimini de harekete gegirmektedir (Kdse, 1999: 70). Genel olarak ombudsmanlik kurumu
denetimi, yiiriitme amaglar1 bakimindan diisiiniildiigiinde yasama organina bagli olarak calismaktadir ve
islevlerini de yasama organindan aldig1 yetkiyle yerine getirmektedir. Ancak, yasama organindan kesinlikle
bagimsiz faaliyet yiritmektedir (Oosting, 2001: 5). Nitekim ombudsman, c¢esitli faaliyet ve islemleri
sonucunda ulasmis oldugu sonuglari igeren raporu, yasama organina sunmaktadir. Bu sekilde, yasama
organinin ve kamuoyunun ilgisini ¢ekmektedir. Diger yandan ombudsman, vatandaslarin gikayetleri {lizerine
ve kendisi faaliyete gecerek, kamu yoOnetiminin aksayan yonlerini tespit etmekte, kamu yonetimlerini bu
aksayan yonleri konusunda da uyarmaktadir ve sorunlarin asilmasi i¢in ¢6ziim Onerileri getirmektedir.

Anlasildig1 iizere ombudsman, ombudsmanlik veya ombudsmanlik kurumu, gérevinde genis oranda bagimsiz
olan, dolayisiyla gérevini icra ederken herhangi bir devlet organindan talimat ve emir almayan bir denetim
kurumudur. Ombudsman, vatandaslarin idare karsisindaki haklarii savunarak, idarenin aksayan yonlerini
iyilestirmeyi kendisine gérev edinmektedir. Ombudsmanin diger 6nemli bir gorevi de insan haklarini koruyucu
bir sistem olarak islev gérmesidir. Ombudsman, yil sonunda yasama organina sunmus oldugu raporlarla

2 Bu béliim, 2014 yilinda Uludag Universitesi’nde Kamu Yonetimi Anabilim Dali’nda bu galismanin yazar tarafindan

sunulan ve kabul edilen “Karsiastrmali Ulke Incelemeleri Baglaminda Tiirk Kamu Yénetiminde Ombudsmanin
Uygulanabilirlik Analizi” adl1 doktora tezinden alinmustir.
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dikkatleri, raporda beyan edilen diizenlemelere g¢ekmektedir ve vatandaslarin goriis, sikayet ve
yonlendirmeleriyle sekillenen calismalari ile kamu ydnetimlerinin yasal mevzuat gercevesinde hareket
etmesini saglamakta ve bu olumsuzluklara dayali insan haklar1 ihlallerini dnlemektedir. Bu &zellikleriyle
ombudsman, vatandasin eli, kulagi, sesi olmastyla “katilimci demokrasi” ilkesine gondermede bulunurken,
kamu yonetiminin hukuk kurallar1 ¢er¢evesinde kalmasini saglayarak da “hukuk devleti” ilkesine bir gonderme
yaptig1 sdylenebilmektedir.

3. JAPONYA’DA OMBUDSMAN

Japonya’da ombudsman veya ombudsmanlik kurumu, ¢aligmanin ilerleyen boliimiinde yapisal-kurumsal ve
iglevsel yonlerine bagli olarak agiklanacaktir. Bu baglamda ¢alismada 6ncelikle ombudsmanlik kurumunun
kurulusu, gorevleri, atanmasi ve statiisii gibi yonlerine bagli olarak genel diizeyde bilgiler verilecektir. Daha
sonrasinda ise ombudsmanlik kurumunun sikayet basvurularini kabul sekilleri, c¢alisma bigimleri,
denetimlerinin sonuglandirilmasi ve yapilan denetimlerin etkinligi ve verimliligine bagli olarak islevsel yonleri
hakkinda bilgi verilecektir. Ancak Japonya Ombudsman ile ilgili sozii edilen agiklamalara gegmeden Once
ombudsmanla ilgili oldugu diisiiniilerek, genel hatlartyla Japonya’nin siyasi yapist ve kamu yoOnetimi
orgiitlenmesine deginilecektir.

3.1. Japonya’nin Siyasi Yapisi ve Kamu Yonetimi

Japonya, iiniter yapiya sahip (Haktankagmaz, 2006: 61), anayasal monarsi ¢ergevesinde parlamenter hiikiimet
sistemi ile yonetilen bir {ilkedir (Akdemir ve Benk, 2010: 164). Japonya'da devlet teskilati, merkezi yonetim
ve tasra yonetimi (yerel yonetimler) seklinde orgiitlenmistir. Merkezi yonetim, 6ncelikle sembolik yetkileri
olan, iilkenin ve devletin birligi ve biitiinliigiinii temsil eden Imparator ile yasama-yiiriitme-yarg1 seklinde
glicler ayrihig1 ilkesine uygun olarak bigimlenmistir (Giindiiz, 2015; El Kahal, 2000: 227). Japonya, temsili
demokrasi ile yonetilmektedir ve Japon Parlamentosu devletin en iist organidir. Hiikiimet, Parlamentoya kars1
sorumludur. Japon Imparatoru, Devlet Baskan1’dir. Japonya’da resmi olarak 47 il bulunmakta, her ilin bir valisi
ve belediye baskani yer almaktadir. Japonya’da ozellikle kirsal kesimde birgok bolge de mevcuttur.
Japonya’nin modern politik donemi ise 1868’de Meiji Hanedan1 zamaninda baglamis, parlamento 1890 yilinda
kurulmus, ancak Japonya’nin diinya ekonomik ve politik sistemi i¢inde bugiinkii yerini almasi II. Diinya
Savasi’ndan sonra olmustur (Tarakcioglu, 2011: 3; Nakamura, 1999: 128; Tashiro, 1988: 376; Pustu, 2012:
319-320).

Japonya’da yasama organi veya parlamento, Halk Meclisi ve Senato olmak tizere iki kanatli bir yapiya sahiptir
(Parlak ve Caner, 2005: 193). Japonya’da yiiriitme organ1 da devlet baskan1 olan Imparator ve hiikiimetten
(Bakanlar Kurulu) meydana gelmektedir (Emre, 1997: 161). Japonya’da yargi organi ise, tim demokrasilerde
oldugu gibi bagimsiz mahkemelerden olusmaktadir (Ormeci, 2015). Nitekim Japonya’da yarg: yetkisi, Yiiksek
Mahkeme (Anayasa Mahkemesi) ve diger alt derece mahkemeler ile yerine getirilmektedir (Sencan, 2015:
317).

3.2. Japonya Ombudsmani
3.2.1. Japonya Ombudsmani’na iliskin Genel Bilgiler: Yapisal-Kurumsal Yénler

Japonya’da II. Diinya Savasi sonrasinda, Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’nin de etkisiyle 1947 yilinda yeni
bir anayasa® yiiriirliige girmistir (Hong, 2011: 58). Japonya’da yeni bir anayasa ile yeni bir siyasal sistem
olusturulmus, boylece de Japon siyasal sistemi, anayasal diizenlemelere kosut olarak bugiinkii Bati tarzi liberal
demokratik siyasal sisteme uyarak temel niteliklerini ve istikrarini da giiniimiize kadar korumustur (Biiyiikbas,
2013: 44; Ishida ve Krauss, 1989: 3; El Kahal, 2000: 241). Ayrica, bu anayasa ile Japonya’da biirokratik kamu

3 Japonya Anayasasi, 3 Kasim 1946 tarihinde, Japon Imparatoru Hirohito tarafindan onaylanmis (Roskin, 2012: 431) ve

3 Mayis 1947 tarihinde de yiirlirlige girmistir. Giris hari¢ 11 boliim, 103 madde ve yaklasik 5.000 kelimeden olusan
Japonya Anayasast’nin en dnemli 6zelligi, Tkinci Diinya Savagi’nin yikic1 etkileri dolayisiyla siirekli evrensel bariga vurgu
yapmast ve birtakim ilkelere dayanan bu evrensel barisin korunmasi konusunda giris boliimiinde ulusal bir s6z verilmis
olmasidir. Nitekim Giris bolimiinde “Biz Japon ulusu, ...her zaman i¢in baski ve taassubun, zuliim ve kéleligin diinyadan
uzak tutulmast ve barigin korunmasi i¢in miicadele ederek, uluslararasi toplumda serefli bir yere sahip olmak istegindeyiz”
ifadeleri bulunmaktadir (Sencan, 2015: 298).
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yonetimi gelenegi yerine demokratik kamu hizmetleri etkin olmaya baslamistir (Sakamoto, 2001: 249;
Imanaka, 2010: 292). Dolayisiyla Japonya’da savas sonrasinda ¢ok onemli kamu yonetimi reformlari
gerceklestirilmigtir (Yamamoto, 2003: 11; Shun’ichi, 2003; Akizuki, 2010: 200; Kaneko, 1999: 3; Kapucu ve
Kosecik, 2005: 223). Bu cercevede Japonya’da kamu yoOnetiminin demokratiklesmesi g¢ercevesinde,
vatandaglarin kamusal organlardan sikayetci oldugu konularda, sorunlart ¢6zmek icin bazi danigma biirolar1
kurulmustur. 1946’11 yillarda baslayan bu girisimler sonrasinda, 1955 yilinda “idari Danismanlik Sistemi (the
Administrative Counseling System)” meydana getirilmistir (Osuka, 2015: 1; Imanaka, 2010: 292; Malik, 2007:
259; Gellhorn, 1966: 372; Hiramatsu, 1983: 131).

Japonya’da idari islemlerin gozlendigi ve vatandaslarin sikayetlerinin ele alindigi bir Parlamenter ombudsman
sistemi bulunmamaktadir. Ama Japonya’da bolgesel veya belediye diizeyinde orgiitlenmis g¢esitli
ombudsmanliklar ve “Citizen Ombudsmen” ad1 altinda hiikiimetle iliskisi bulunmayan ¢esitli ombudsman
gruplar1 bulunmaktadir (DESA, 2006: 10; Apisitwasana, 2007: 394-396; Black, 2004: 611; Soderberg, 2002:
5-6). Japonya’da ulusal diizeyde ve genis capl olarak Icisleri ve iletisim Bakanligi, Bakan aracigryla baskan
ve yaklasik 5000 iiyeden olusan bir danismanlar komitesi, “Idari Sikayet Coziiniirliik Promosyon Konseyleri
(the Administrative Grievance Resolution Promotion Councils)” ve “Idari Degerlendirme Biirosu (the
Administrative Evaluation Bureau)’ndan olusan bir kompozit biirokratik yap1 ile ombudsman benzeri bazi
gdrev ve yetkileri yerine getirmektedir. Bu yapiya ombudsman sistemi yerine “Idari Danismanlik Sistemi” ad1
verilmektedir (Hong, 2011: 60; Demir, 2002: 162; Ayeni, 2000: 24; Reif, 2004: 244; Gellhorn, 1966: 385;
Christensen, 2015: 9). Bu sistemdeki organlar ve kisiler (danigmanlar), neredeyse ombudsman kadar ayni gérev
ve hizmetleri yerine getirmektedirler (Osuka, 2015: 1). Ancak, bunlardan asil olarak idari Degerlendirme
Biirosu, Isve¢ ve Fransiz ombudsmanlarina benzer bir bicimde, kamu yonetimi karsisinda vatandaslarin
sikayetleri ile ilgilenmektedir (Bhatt ve Kim, 2000: 1940). Dolayisiyla bu biiro, siirecin yonetildigi ana yapiy1
olusturmaktadir (Shindo, 2013: 246). Japonya’da Idari Degerlendirme Biirosu, 1966 yilinda, “Igisleri ve
Iletisim Bakanliklar1 Kurulus Yasasi (Act for Establishment of Ministry of Internal Affairs and
Communications)” adli hukuki diizenleme ile kurulmustur (Carmona, 2011: 6-10). Japonya’da bu sekilde
ombudsman benzeri bir biiro kurulmasindaki en 6nemli amaglardan biri, savas sonrasinda demokratik esaslar
cergevesinde yeniden yapilanan siyasal sistemin ve kamu biirokrasisinin daha etkin ve verimli ¢aligmasini
saglamaktir (Hiramatsu, 1983: 131). Tiim bunlara ek olarak Japonya’da tiim bakanlik ve diger hiikiimet
organlari (ulusal ve yerel diizeyde) kendi danisma ve inceleme birimlerini de olusturabilmektedirler (Malik,
2007: 261; Hiramatsu, 1983: 131). Ancak genel koordinasyon gérevi, merkezi baskent Tokyo’da olan idari
Damigmanlik Sistemi ve onun organlarindadir (Hong, 2011: 62). Literatiir tarandiginda, Japonya
Ombudsmani’nin esas olarak “Idari Danismanlik Sistemi” ve onun &nemli bir parcast olan “Idari
Degerlendirme Biirosu” ile 6rneklendigi ve temsil edildigi gorilmektedir. Bu yiizden bu ¢aligmanin asil 6ziinii
de Japonya Ombudsmani veya Idari Danmismanlik Sistemi olusturmaktadir. Bundan sonra Japonya’daki Idari
Danmigmanlik Sistemi ve organlarindan genel olarak “Japonya Ombudsmani ve Ombudsmanlik Kurumu”
seklinde bahsedilecektir.

Japonya Ombudsmanlik Kurumu’nun ana gorevi, ulusal diizeyde devlet organlari karsisinda haksizliga
ugradigini iddia eden vatandaslarin sikayetlerini kabul etmek ve incelemektir (Carmona, 2015: 12; Shindo,
2013: 247; Carmona, 2011: 19; Malik, 2007: 259). Japonya Ombudsmanlik Kurumu, bir kamusal sikayet
¢0ziim merci olarak, bakanliklarin ve hiikiimet ajanlarinin etkin ve verimli ¢aligmasi igin ¢abalamaktadir. Bu
gergevede ombudsman, kamu yonetiminin demokratik ve adalet iginde bulunmasini gézetlemektedir. Bunun
icin ombudsman, kamu yonetiminin haksiz, adaletsiz ve kotii yonetim uygulamalarint bertaraf etmeyi
amaglamaktadir (Hong, 2011: 60-69).

Japonya Ombudsmanlik Kurumu’nun kendisine gelen sikayetler dogrultusunda faaliyet gosterdigi alanlarda su
kurumlar veya organlar vardir (Hong, 2011: 67-68; Hiramatsu, 1983: 132):

v' Merkezi hiikiimet organlari,

v Anonim kamusal ajanslar,

v Yerel yonetimler,

v’ Merkezi hiikiimete bagh diger organlar.

Japonya Ombudsmani, bagimsiz bir kurum olarak (Malik, 2007: 256), bagbakanin otoritesi altindadir ve bu
biironun baskanliginda bir devlet bakani bulunmaktadir (Oosting, 2015: 7). Ayrica, Japonya Ombudsmani’nin
Genel Miidiirii, kabinenin dogal iiyesidir (Gellhorn, 1966: 385; Malik, 2007: 261). Dolayisiyla Japonya’da
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ombudsmanin bagkaninin ve personelinin sec¢ilmesi, atanmasi ve gorevden alinmasi gibi hususlar hiikiimete
baglanmustir.

3.2.2. Japonya Ombudsmani’nin Uygulama Diizeyine iliskin Bilgiler: islevsel Yonler

Japonya’da vatandaslar tarafindan, mahkeme siirecinde olan sikayet konular1 haricinde, kamu yonetimi ile ilgili
her konuda ombudsmana bagvurulabilmektedir (Malik, 2007: 260-261; Hiramatsu, 1983: 132). Japonya’da
vatandasglar sikdyetlerini ombudsmana; dogrudan elden yazili olarak, mail ve telefon ile ve internet araciligiyla
ulastirabilmektedirler (Hong, 2011: 66; Bhatt ve Kim, 2000: 1940; Carmona, 2011: 19). Japonya
Ombudsmanlik Kurumu’na bir gikdyet ulastiginda, oncelikle ilgili sikdyet konusunun teknik yeterlilikleri
sinanarak, sikdyet 6n incelemeden gegirilmektedir. Daha sonrasinda, sikdyetin yerinde ve gerekli bulunmast
durumunda ilgili kamusal kurumlarla iletisim kurulmakta ve gerekli ise dokiimanlar incelenmektedir.
Ombudsmanlik kurumu, her sikdyet icin bir dosya olusturarak sikdyetin nedenlerini aragtirmakta, bunun icin
hukuki belgeler taranmaktadir. Eger ombudsmanlik kurumu tarafindan sikayetin hakli oldugu sonucuna
varilirsa, tatmin edici ¢oziimler igin ilgili otoriteler ve sahislar arasinda arabuluculuk yapilmaktadir. Kimi
durumlarda, Igisleri ve Iletisim Bakanligi’ndan sikAyetlerin nasil aracilik edilerek ¢oziilecegine iliskin
rehberlik hizmeti de saglanmaktadir (Hong, 2011: 66-67; Osuka, 2015: 1; Carmona, 2011: 19; Gellhorn, 1966:
418).

Japonya Ombudsmanlik Kurumu’nun, ilgilendigi konuda ilgili kamu y6netimine sorunun ¢6ziilmesine dair
oneriler getirebilmesi miimkiindiir (Hong, 2011: 69; Malik, 2007: 258; Gellhorn, 1966: 385; Hiramatsu, 1983:
132). Diger yandan ombudsmanlik kurumunun Japon Parlamentosu ile bagi yok denecek kadar azdir. Ancak
Japonya’da ombudsmanlik kurumunun, vatandaslarin kendilerini giiven icerisinde hissetmelerinde, kamu
yonetiminin modernlesmesi ve yeniden yapilandirilmasinda biiyiik diizeyde rolii bulunmaktadir (Hong, 2011:
69-71; Osuka, 2015: 2; Waseem, 2011: 78; Malik, 2007: 256). Japon hiikiimetinin Parlamento’ya siyasal agidan
sorumlu olmasi, ombudsman ile Parlamento arasinda hiikiimet araciligiyla bir koprii kurulmasini
saglamaktadir. Bu durum ise Japonya’da ombudsmanin siyasal giiciinii artirmaktadir. Ciinkii ombudsmanin
raporlar1 ve hiikiimet mercilerinin gorev ve faaliyetleri ile Parlamento, kamu yoOnetiminin faaliyet ve
isleyisinden haberdar olmaktadir.

Japonya Ombudsmanlik Kurumu, 1963 yilinda ulusal kamu yonetimi diizeyinde 40.000 civarinda sikayet
almigtir (Gellhorn, 1966: 396). 2010 yilinda ise sikdyet sayisi, 176,531°¢ yiikselmistir (Hong, 2011: 71).
Japonya Ombudsmani’na her yil ortalama olarak 100,000 civari sikayet gelmektedir. Ornegin 2011 yilinda
ombudsmana gelen 185,033 sikayetten; %10,7’si (19.807), ulusal diizeyde idari eylem ve islemlere dayali,
%33,4’1 belediyelere dayali, %31,2’si sivil anlagsmazliklara dayali, %24,7’si de basit sorusturmalara dayali
olarak gelmistir (Shindo, 2013: 247; Hiramatsu, 1983: 132). Japonya Ombudsmanlik Kurumu, sikayetlere
iliskin istatistiki bilgileri ve sonuglar1 Igisleri ve Iletisim Bakanlig1 araciligiyla Basbakanliga bir rapor ile de
iletmektedir (Bhatt ve Kim, 2000: 1940; Malik, 2007: 258; Gellhorn, 1966: 417). Bunlara ek olarak Japonya
Ombudsmanlik Kurumu’nun sikdyetlerin ¢6ziimiine iligkin tavsiyelerinin kamusal organlarca yerine
getirilmesine dair herhangi bir yasal giici olmamasina ragmen, sikayetlerin biiyiik ¢ogunlugu verilen
tavsiyelerle ¢oziilmiistiir (Bhatt ve Kim, 2000: 1940). Dolayisiyla Japonya’da ombudsmanin, vatandaslarin
haklarinin giivenceye alinmasi ve kotii yonetim ihlallerinin ¢éziilmesi ve kamu ydnetiminin reforma tabi
tutularak giiclendirilmesinde etkin ve verimli hizmet ettigi sdylenebilmektedir.

4. SONUC VE DEGERLENDIiRME

Japonya, II. Diinya Savasi’ndan sonra siyasal, kiiltiirel, ekonomik ve yonetsel yonler basta olmak {izere biiyiik
bir degisim ve donilisiim c¢agina girmistir. Yoniinili tamamiyla Bat1 ve onun degerlerine ceviren Japonya’da
1945 yilindan sonra yeni bir anayasa yiriirliige girmis, siyasi kiiltiirde yenilenmeler gézlenmis ve kamu
yonetiminde modernlesme ve demokratiklesme c¢abalari hiz kazanmistir. Japonya’da bir ombudsmanlik
kurumunun veya sisteminin ortaya ¢ikmasi da bu modernlesme ¢abalarinin bir uzantidir.

Japonya’da {initer diizeyde tiim iilkeyi kapsayan bir ombudsmanlik kurumu uygulamas: bulunmaktadir. Ayrica
Japonya’da, yerel ve bolgesel diizeyde ombudsmanliklar bulundugu gibi sivil toplum kuruluslart nezdinde
hiiklimetten bagimsiz, ombudsman adinda sivil gruplar da vardir. Japonya’da ombudsman sistemi, esas olarak
hiikiimete bagli bir yap1 bigiminde “Idari Damigmanlik Sistemi” ile yiiriitiilmektedir. Ancak bu sistem, tipki
klasik bir Parlamento ombudsmani gibi ¢alismaktadir. Japonya’da ombudsmanlik kurumu, belirli bir kanuna

~30 ~



GJEBS

Global Journal of Economics and Business Studies

Kiiresel Iktisat ve Isletme Calismalar: Dergisi
http://dergipark.ulakbim.gov.tr/gumusgjebs/index - ISSN: 2147-415X
Kis-2015 Winter-2015
Cilt: 4 Sayi: 8 (26-34) Volume: 4 Issue: 8 (26-34)
dayanilarak kurulmus, tarafsiz ve bagimsiz olarak tasarlanmistir. Buna ragmen ombudsman, daha ok
hiikiimetle iligki icerisindedir. Japonya’da ombudsmanlik kurumu, yillik ve diger raporlarini ilgili bakana ve
bagbakana sunmaktadir. Bunlara ek olarak ombudsmanlik kurumu, hizli ulagilabilen, etkili, uzman, danisma
yonii giiclii olan, kamu ydnetimlerini disarindan objektif bir bicimde denetleyen ve hem kamu ydnetimlerine
hem vatandaslara katkilari olan bir kurum olarak olusturulmustur. Japonya’da her bakanlik ve hiikiimet
organinda bir danisma ve inceleme biirosu olmasina ragmen, bu siirecin genel koordinasyonunu baskent
Tokyo’da bulunan genel miidiirliik yerine getirmektedir. Bu sekilde de ombudsman, ulusal, yerel ve bolgesel
diizeyde demokrasi, insan haklari ve hukuk devletine katkilar sunmaktadir.

Asya’da Japonya’da ombudsmanlik kurumu uygulamasi, diinyada asama asama ve dalga dalga ger¢eklesen
ombudsman yayilimina bir dérnek olusturmaktadir ve bu kurumsal uygulamalar demokratiklesme yolunda
atilmig 6nemli bir adim olarak Parlamentolar’in ve hiikiimetlerin daha saglikli ve diizenli ¢aligmasina yardimci
olmaktadir. Diger yandan Japonya demokrasisine oldugu kadar kamu yonetimi ac¢isindan da onemli bir
deneyim olan ombudsmanlik kurumu ile kamu ydnetimlerinin daha vatandas odakli, hesap verebilir, agik ve
katilimei yol ve yontemleri kullanmalar tegvik edilmektedir.

Sonug olarak Japonya’da ombudsmanlik kurumu, hem demokrasiye hem de kamu ydnetiminin Srgiitsel ve
islevsel yapisina onemli katkilar saglayarak vatandas tabaninda devlete olan giiven diizeyini artirmaktadir.
Buna bagli olarak Japonya’da ombudsmanlik kurumunun, yapmis oldugu goérevler ve performans diizeyi ile
devlet ve kamu yonetiminin demokratiklesmesi, seffaflagsmasit ve insan haklarinin, hukuk devletinin gelisimi
acisindan dnemli katkilar1 ve etkisi bulundugu da sdylenebilmektedir.
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FINANSAL ORANLAR iLE FiRMA DEGERI ILiSKiSi: BIST’TE BiR UYGULAMA

Ahmet KURTARAN!  Ayten TURAN KURTARAN?2
Melike KURTARAN CELIK®  Zekiye TEMIZER*

OZET

Firmalarin en 6nemli amaglarindan biri firma degerini en iist diizeye ¢ikarmaktir. Firma degeri; firmanin cari
durumu, finansal pozisyonu, karliligi, faaliyetleri gibi birgok faktor tarafindan etkilenmektedir.

Bu caligmada, finansal analizde kullanilan oranlar ile firma degeri arasinda bir iliski olup olmadig
incelenmistir. Caligsma, 2008-2012 yillar1 arasinda siirekli olarak BIST-100 endeksinde bulunan ve verilerine
diizenli olarak ulasilabilen 45 firmay1 kapsamaktadir. Calismada firma degeri bagimli degisken; cari oran, asit-
test orani, stok devir hizi, alacak devir hizi, 6zsermaye devir hizi, faaliyet kar marj1, net kar marji, aktif karliligi,
ozsermaye karlilig1, borg-6zsermaye orani ve faiz karsilama orani bagimsiz degisken olarak belirlenmistir.
Degiskenler arasindaki iliski coklu regresyon analizi ile incelenmistir. Analiz ile birlikte, asit-test oran1 ve aktif
karlilig1 ile firma degeri arasinda anlamli-pozitif bir iligki, cari oran ile firma degeri arasinda ise anlamli-negatif
bir iligki bulunmustur. Diger oranlar ile firma degeri arasinda anlamli bir iliski bulunamamastir.
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ABSTRACT

One of the main objectives of the firms is to maximize firm value. Firm value has been affected by many factors
as current condition, financial position, profitability and activities.

In this research, it was examined whether there is a relationship between financial ratios used in financial
analysis and firm value. This research includes 45 firms that constantly has listed in BIST-100 index between
the years 2008 and 2012 and orderly can be accessed their data. While the dependent variable is firm value in
this study; independent variables are current ratio, acid-test ratio, inventory turnover, accounts receivables
turnover, equity turnover, operating profit margin, net profit margin, return on assets, return on equity, debt to
equity ratio and interest coverage ratio. The relationship between variables was examined by Multiple
Regression Analysis. With analysis, it has been concluded that there is a significant-positive relationship
between acid-test ratio, return on assets and firm value and a significant-negative relationship between current
ratio and firm value. It has not found a significant relationship between other ratios used in financial analysis
and firm value.
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1. GIRIS

Firmalar faaliyetlerini siirdiiriircken birtakim amaglara ulagmay1 hedeflerler. Genel olarak bir firmanin
amacinin; varhigini siirdiirmek, mal ve hizmet tiretmek, istihdam saglamak, satislarini ve pazar payimi artirmak,
rakiplerine karsi istiinliik saglamak, maliyetlerini en aza indirmek ve karlarin1 en yiiksek seviyeye ¢ikarmak
oldugu soylenebilir.

Bu amaclar arasinda oncelikli sirada yer alani, kar maksimizasyonu amacidir. Ancak maksimize edilmeye
galigilan kar ile ne kastedildiginin tam olarak anlasilamamasi (muhasebe kari, ekonomik kar vb.), kar
maksimizasyonunun paranin zaman degerini dikkate almamasi ve farkli projeler arasinda olusan risk farkini
ihmal etmesi; bu amaca yonelik elestirilere neden olmustur.

Kar maksimizasyonuna getirilen elestiriler ve kiiresellesmeye bagli olarak ortaya ¢ikan degere dayali yonetim;
firma amacinin taniminin da degismesine neden olmustur. Degere dayali ydonetim, deger yaratmay1 amaglayan,
tesvik eden ve degeri dlgen bir yonetim sistemi olup 1980°1i yillardan baslayip 1990’11 yillarin sonuna kadar
gegen siirecte, firma basarisina bakis agist degismis, firmanin felsefesinin merkezine hissedarlara deger
yaratmayl koyan; hissedar degeri maksimizasyonu amacma gore firmanin stratejilerini, yapisini ve
yontemlerini belirleyen, performans izlemesinde hangi dlgiitlerin kullanilacagini ve yoneticilerin ne sekilde
odiillendirilecegini belirten degere dayali yonetim anlayist ortaya ¢ikmigtir (Ercan ve Ban, 2005: 333). Dolayisi
ile glinlimiizde artik firmalarin esas amaci; kar maksimizasyonu degil, firma degeri maksimizasyonu olmustur.

Firma degeri; firmalarin kurulusundan baslayarak sekillenen, iiretilen mallarin kalitesi, miisteri memnuniyeti,
kaliteli bir ydonetim anlayisina sahip olunmasi, firma i¢i ve disi iligkilerin olumlu olmasi, ekonominin durumu
ve endiistrinin genel seyri gibi unsurlardan etkilenerek ortaya ¢ikan bir kavramdir (Diizer, 2008: 26).
Dolayisiyla; firmalarin bu siiregte alacagi kararlar firma degeri tizerinde etkili olacaktir. Bu kararlar; firmanin
cari durumu, finansal pozisyonu, karliligi, finansal yapisi ile ilgili olabilir. Firma degerini etkileyen bu
faktorlere ise finansal analiz yapilarak ulasilabilir.

Finansal analiz, gelecekteki nakit akimlarinin riskini, zamanmi ve biiyiikliigiinii belirlemek i¢in muhasebe
ilkelerine uygun olarak hazirlanan finansal tablolarin analizini kapsar (Pinches, 1990: 46). Bagka bir ifade ile
finansal analiz, firmalarin finansal tablolarindaki verilerine dayanilarak yapilir. Bu anlamda finansal analiz; bir
firmanin finansal durumunu, faaliyet sonuclarini ve finansal yonden gelismesini saptamak ve firma ile ilgili
gelecege doniik tahminde bulunabilmek i¢in, finansal tablolarda yer alan kalemler arasindaki iligkilerin ve
bunlarin zaman igerisinde gostermis olduklar1 egilimlerin incelenmesi siirecidir (Tutar, 2007: 12). Finansal
analiz yapabilmek icin bazi tekniklerden yararlanilir. Bu tekniklerden biri de “Oran Analizi”’dir. Bu analiz
yolu ile; firmalarin likidite, finansal, faaliyet, karlilik ve borsadaki durumu ile ilgili bilgi sahibi olunabilir.
Dolayisiyla, finansal analizde kullanilan oranlarin firma degeri iizerinde yaratacagi etki incelenmeye deger
bulunmustur.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde firma degeri ile farkli degiskenler arasindaki iliskiyi belirlemeye yonelik gesitli ¢alismalarin
yapildigt goriiliir. Bu ¢aligmalardan bazilar1 asagida yer almaktadir.

Modigliani ve Miller (1958) tarafindan yapilan ¢alismada; firmalarin sermaye yapisinin firma degerleri
iizerindeki etkisi incelenmistir. Calismanin sonucunda, sermaye yapisinin firma degerini etkilemedigi ve
ortalama sermaye maliyetinin kaldira¢ derecesinden bagimsiz oldugu sonucuna ulasilmistir.

Masulis (1983) tarafindan yapilan ¢alismada, borg seviyesindeki degisimin firma degeri iizerindeki etkisi
incelenmistir. Calisma, 133 firmanin 1963-1978 doénemlerine ait finansal verilerini kapsamaktadir. Degiskenler
arasindaki iliski regresyon yontemi kullanilarak olgiilmiistiir. Analiz sonucunda, hisse senetleri fiyatlarindaki
ve firma degerindeki degisimle kaldirag¢ seviyesindeki degisim arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu,
dolasimda olmayan imtiyazli hisse senetleri fiyatlariin firma degerini negatif yonde etkiledigi ve borgta
meydana gelecek 1 dolarlik degisimin firma degerini 0,23-0,45 araliginda degistirecegi sonucuna ulagilmistir.

Omran ve Ragab (2004) tarafindan yapilan ¢alismada, hisse senedi getirileri ile finansal oranlar arasinda
dogrusal bir iliski olup olmadig1 incelenmistir. Yapilan ¢alisma, 46 firmanin 1996-2000 yillarina ait finansal
verilerini kapsamaktadir. Caligmada, bagimli degisken olarak hisse senedi getirileri; bagimsiz degiskenler
olarakta gesitli finansal oranlar kullanilmigtir. Bu oranlar; net kar marji, aktif karliligi, 6zsermaye karliligi,
hisse basina kar, varlik devir hizi, stok devir hizi, cari oran, likidite orani, bor¢ orani ve faiz karsilama oranidir.
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Degigkenler arasindaki iliski regresyon analizi ile incelenmis ve analiz sonucunda hisse senedi getirileri ile
finansal oranlar arasindaki iligskinin dogrusal olmadig1 sonucuna varilmistir.

Diizer (2008) tarafindan yapilan c¢alismada; finansal analizde kullanilan oranlar ile firma degeri arasindaki
iliski incelenmistir. Calisma; IMKB 100°de yer alan 58 firmanin 2001-2006 yillar1 arasindaki finansal verilerini
kapsamaktadir. Calismada bagimli degisken olarak; firmalarin piyasa degerleri kullanilirken, bagimsiz
degiskenler olarak ise; cari oran, asit-test orani, nakit oran, toplam borg¢ orani, 6zsermaye orani, bor¢-6zsermaye
orani, uzun vadeli bor¢/toplam borg orant, kisa vadeli borg/toplam borg orant, stok devir hizi, alacak devir hizi,
aktif devir hizi, 6zsermaye devir hizi, doner sermaye devir hizi, briit kar marji, faaliyet kar marji, net kar marji,
aktif karlilig1, 6zsermaye karlilig1, fiyat/kazang orani, piyasa degeri/defter degeri orani ve hisse basina kar orani
kullanilmistir. Degiskenler arasindaki iliski panel veri analizi ile test edilmistir.Yapilan analiz sonucunda;
firma degeri ile cari oran, nakit oran, 6zsermaye orani, bor¢-6zsermaye orani, uzun vadeli bor¢/toplam borg
orani, doner sermaye devir hizi, 6zsermaye karliligi, fiyat/kazang orani, piyasa degeri/defter degeri ve hisse
basina kar oranlar1 arasinda anlamli pozitif bir iligki; firma degeri ile asit-test orani, toplam borg orani, kisa
vadeli bor¢/toplam bor¢ orani, stok devir hizi, 6zsermaye devir hiz1 ve faaliyet kar marji arasinda anlamli
negatif bir iligki ve alacak devir hizi, aktif devir hizi, briit kar marji, net kar marji, aktif karlilig1 ile firma degeri
arasindaki iligkinin ise anlamsiz oldugu sonucuna vartlmistir.

Chowdhury ve Chowdhury (2010) tarafindan yapilan calismada, sermaye yapisinin hisse senedi degeri
tizerindeki etkisi arastirilmigtir. Calisma, Bangladesh’deki en giiglii 4 sektor (miihendislik, yiyecek/igecek,
yakit/enerji ve kimyasal/ilag) igerisinde yer alan 77 firmanmn, 1994-2003 yillar1 arasindaki verilerini
kapsamaktadir. Caligmada bagimli degisken olarak; firma degeri (hisse senedi fiyati) kullanilmistir. Bagimsiz
degiskenler; hisse basina kazang orani, temettii verim orani, duran varlik devir hizi, cari oran, satislardaki
bliylime orani, faaliyet kaldiraci, uzun vadeli borg¢/toplam aktif oranidir. Calismada kullanilan bagimsiz
degiskenler, firmalarin sermaye yapisini temsil etmektedir. Degiskenler arasindaki iligki yatay kesit regresyon
analizi ile Ol¢iilmiistiir. Yapilan analiz sonucunda; hisse basina kazang, temettii verimi, cari oran ve uzun vadeli
borg/toplam aktiflerin firma degeri lizerinde anlamli-pozitif etkisinin oldugu; duran varlik devir hizi, faaliyet
kaldiraci, satiglardaki biiylime oraninin firma degeri iizerindeki etkisinin ise negatif oldugu sonucuna
ulasilmugtir.

Lin ve Chang (2011) tarafindan yapilan ¢alismada, kaldiracin firma degeri lizerindeki etkisi arastirilmustir.
Calisma, 196 Tayvan firmasinin 1993-2005 yillar1 arasindaki finansal verilerini kapsamaktadir. Caligmanin
bagimli degiskeni Tobin Q orani, esik degiskeni ise bor¢ oranidir. Bununla birlikte, ¢aligmada kontrol
degiskenleri de kullanilmistir. Bunlar; biiytikliik, biiylime, yas ve risktir. Biiyiikliik olarak toplam varliklarin
dogal logaritmasi, biiylime olarak satislardaki degisim, yas ve risk degiskeni olarak da PD/DD orani
kullanilmistir. Degiskenler arasindaki iliski panel esik regresyon analizi ile Ol¢tilmiistiir. Calismanin
sonucunda; bor¢ orani %9.86’dan daha az oldugunda, Tobin Q yani firma degerinin % 0.0546 oraninda
artacagi, borg oran1 %9.86 ile %33.33 arasinda oldugunda Tobin Q oraninin %0.0057 oraninda artacagi, borg
oraninin %33.33’den daha biiyiik oldugunda borg orani ile firma degeri arasinda bir iliski olmayacagi ve borg
oranimin %33.33° den daha az oldugu durumda ise firma degerindeki artigin duracagi sonucuna ulasilmistir.

Savsar tarafindan yapilan ¢aligmada (2012); firmalarin piyasa degerleri ile finansal oranlar1 arasindaki iligki
incelenmistir. Calismada; IMKB-100 endeksine dahil, Gida-igki-Tiitiin sektorii, Metal Ana Sanayi ve Enerji
sektoriindeki 36 firmanin 2002-2009 yillarindaki finansal verileri kullanilmistir. Caligmadaki bagimli degisken
olarak firma degeri kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler ise; cari oran, asit-test orani, nakit oran, borg orani,
kisa vadeli yabanci kaynak/toplam aktif orani, uzun vadeli yabanci kaynak/toplam aktif orani, finansman oran,
stok devir hizi, alacak devir hizi, aktif devir hizi, satiglar {izerindeki kar marji, aktif karliligi, 6zsermaye
karliligi, fiyat/kazang orani, piyasa degeri/ defter degeri orani ve hisse basina kardir. Degiskenler arasindaki
iligki panel veri analizi ile test edilmistir. Yapilan analiz sonucunda; firma degeri ile alacak devir hiz1 arasinda
anlamli pozitif bir iliski, stok devir hiz1 ve 6zsermaye verim orani ile anlamli negatif bir iliski tespit edilmistir.
Bagka bir ifade ile; bu ¢alisma sonucunda firma degeri ile sadece faaliyet oranlari arasinda anlamli bir iliski
bulunmustur.

Sharma (2012) tarafindan yapilan ¢alismada, finansal kaldiracin firma degeri iizerindeki etkisi incelenmistir.
Calisma, 12 adet ilag firmasinin 2005-2011 dénemlerine ait verilerini kapsamaktadir. Degiskenler arasindaki
iliski Karl Pearson Test’i kullanilarak Sl¢lilmiistiir. Analiz sonucunda, finansal kaldiracin firma degerini
etkilemedigi, yliksek ve diislik kaldiraca sahip ila¢ firmalari ile bu firmalarin sermaye maliyetleri arasinda
pozitif korelasyon oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Kiigiikkaplan 2013 yilindaki calismasinda; piyasa degeri ile i¢sel degiskenler (finansal oranlar) arasinda iliski
olup olmadigini incelemistir. Ayrica igsel unsurlarin firmalarin piyasa degerini sektdrler itibariyle nasil
etkiledigi de arastirmanin konusuna dahil edilmistir. Caligma 2000-2010 yillar1 ig¢in 111 iiretim firmasinin
finansal oranlarini ve piyasa degerlerini kapsamaktadir. Analiz i¢cin bagimli degisken olarak PD/DD orani
kullanilirken; bagimsiz degiskenler olarak ise; cari oran, likidite orani, nakit oran, stok devir hizi, alacak devir
hiz1, kisa vadeli borglar/toplam aktif, uzun vadeli bor¢lar/toplam aktif, toplam borg/toplam aktif, aktif karlilig1
ve dzsermaye karlilig1 kullanilmigtir. Degiskenler arasindaki iliski panel veri analizi kullanilarak incelenmistir.
Yapilan analiz sonucunda; secilen finansal oranlarin firma degerinin yaklasik %23 iinii agikladig1 ve bununla
birlikte toplam borg¢lanma orani ile 6zsermaye karliliginin firma degerini negatif yonde etkiledigi sonucuna
ulasilmistir. Caligmada alt sektor bazinda yapilan incelemede; dokuma ve tekstil alt sektoriinde, firma degeri
ile kar marj1 arasinda anlamli-pozitif; gida alt sektdriinde, firma degeri ile toplam borglanma orani, 6zsermaye
getirisi ve likidite oranlar1 arasinda negatif; kimya alt sektoriinde, firma degeri ile toplam bor¢lanma orani
arasinda pozitif; metal egya alt sektdriinde, firma degeri ile toplam bor¢lanma orani ve likidite oranlar1 arasinda
negatif; tas topraga dayali alt sektorde; firma degeri ile alacak devir hiz1 arasinda anlamli-negatif, firma degeri
ile toplam bor¢lanma orani arasinda ise anlamli-pozitif bir iligki oldugu sonucuna ulagilmustir.

Manjunatha (2013) tarafindan yapilan ¢alismada, temettii 6demelerinin ve borg-6zsermaye oraninin firma
degeri iizerindeki etkisi incelenmistir. Calisma, 29 firmanin 2000-2009 yillarmna ait verilerini kapsamaktadir.
Calismadaki bagimli degisken, 6zsermaye karliligidir. Bagimsiz degiskenler ise; temettii 6deme orani ve borg-
dzsermaye oranidir. Ozsermaye karlilig1, firma degerini temsil etmektedir. Degiskenler arasindaki iliski ¢oklu
regresyon analizi ile 6l¢iilmiistiir. Yapilan analiz sonucunda; bor¢-6zsermaye ve temettii 6deme oraninin firma
degeri lizerinde 6nemli bir etkisi olmadigi sonucuna varilmistir.

Pouraghajan ve digerleri (2013) tarafindan yapilan ¢alismada, finansal oranlarin firma degeri tizerindeki etkisi
incelenmigtir. Caligma, 140 firmanmn 2006-2010 yillarina ait finansal verilerini kapsamaktadir. Calismada
bagimli degisken olarak, hisse basina kazang orani kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler ise; karlilik oranlari,
likidite oranlari, aktivite oranlari, kaldira¢ oranlar1, PD/DD orani, faaliyet nakit akislar1 ve firma biiyiikliigiidiir.
Firma biytkligi, firmalarin toplam varliklarinin dogal logaritmasi alinarak modele dahil edilmistir.
Degigkenler arasindaki iligki, regresyon analizi ile test edilmistir. Yapilan analiz sonucunda; net kar marji,
ozsermaye karlilif1, cari oran, borg orani, varlik devir hizi, PD/DD orani1 ve firma biiyiikliigiiniin firma degeri
tizerinde onemli-pozitif bir etkisi oldugu, faaliyet nakit akiglari ile firma degeri arasinda ise anlamli bir iligki
olmadig1 sonucuna ulagilmustir.

Ulusoy ve Tiirk (2013) tarafindan yapilan ¢aligmada, finansal analiz oranlari ile firma degeri arasindaki iliski
incelenmistir. Calisma, 2004-2010 yillar1 arasinda BIST-100’de yer alan 56 iiretim firmasinin firma degerlerini
ve cesitli finansal oranlarin1 kapsamaktadir. Caligmada bagimli degisken olarak firma degeri; bagimsiz
degiskenler olarak ise; cari oran, nakit oran, stok devir hizi, 6zsermaye orani, net kar marji ve hisse basina kar
orani kullanilmistir. Finansal analizde kullanilan oranlar ile firma degeri arasindaki iliskiyi tespit etmek
amaciyla panel veri analizinden yararlanilmistir. Yapilan analiz sonucunda; firma degeri ile finansal yapi,
faaliyet, karlilik ve borsa performans oranlar1 arasinda anlaml bir iligki bulunamamus; likidite oranlarindan
olan cari oran ve nakit oraninin ise firma degeri lizerinde anlaml: etkilerinin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Vemala ve Nguyen (2013) tarafindan yapilan ¢alismada, firmalarin miilkiyet yapisinin, temsil maliyetlerinin
ve likiditelerinin firma degeri lizerindeki ortak etkisi incelenmistir. Caligma 2005-2007 yillar1 arasinda bulunan
ve verilerine tam olarak ulasilabilen 136 Hindistan firmasinin finansal v O Merilerini kapsamaktadir.
Calismada, firma degerini temsil etmesi i¢in Tobin Q orani kullanilmistir. Calismadaki bagimsiz degiskenler
ise, firmalarin miilkiyet yapisi, likiditesi ve temsil maliyetleridir. Miilkiyet yapisi olarak, en biiyiik hissedar
tarafindan sahip olunan hisse senetlerinin yiizdesi; temsil maliyeti olarak etkinlik oran1 ve likidite degiskeni
olarak ise hisse devir hizi oram kullanilmistir. Analizde yontem olarak, kismi en kiigiik kareler regresyonu
kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda; firmalarin miilkiyet yapisinin, likiditesinin ve temsil maliyetlerinin
firma degeri lizerinde 6nemli bir etkisi oldugu sonucuna ulasilmustir.

Asiri ve Hameed (2014) tarafindan yapilan ¢alismada, firma degeri ile finansal oranlar arasindaki iligki
incelenmistir. Calisma, 1995-2013 yillar1 arasinda Bahreyn Borsasi’nda yer alan 44 yerel firmay:
kapsamaktadir. Caligmada bagimli degisken olarak, piyasa degeri/defter degeri orani; bagimsiz degiskenler
olarak, toplam borg¢ orani, varlik devir hizi, aktif karlilig1, 6zsermaye karlilig1, finansal kaldirag orani, cari oran,
faiz kazang orani ve Tobin Q orani kullanilmistir. Bununla birlikte, beta (piyasa riski) ve firma biiyikligi de
bagimsiz degisken olarak analize dahil edilmistir. Firma biiyiikliigli; toplam varliklar ve Tobin Q ile
Olclilmiistiir. Degiskenler arasindaki iliski, coklu regresyon analizi ile incelenmistir. Yapilan analiz sonucunda;
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aktif karliliginin, finansal kaldiracin ve beta katsayisinin, firma degeri iizerindeki etkisinin olumlu oldugu ve
beta katsayisinin kiiciik firmalar i¢in 6neminin fazla oldugu sonucuna ulagilmistir.

3. VERI ve DEGISKENLER
3.1. Cahismada Kullanilan Veriler

Calisma; 2008-2012 yillar1 arasinda stirekli olarak BIST-100 endeksinde yer alan ve ayni zamanda verilerine
tam olarak ulasilabilen 45 firmay1 kapsamaktadir. Firmalarin piyasa degerleri ve finansal oranlar1 KAP
(Kamuyu Aydinlatma Platformu) ve Borsa Istanbul’dan elde edilen veriler kullamlarak hesaplanmustir.

Caligsmada; 2008-2012 yillar1 arasinda siirekli olarak BIST-100 endeksinde yer alan bankalar, sigorta sirketleri
ve gayrimenkul yatirim ortakliklar: faaliyet ve bilango yapilarinin farkli olmasindan dolay: analiz kapsami
disinda tutulmustur. Bununla birlikte ii¢ firmanin verilerine tam olarak ulasilamadigi i¢in, analize dahil edilen
firma sayis1 45°e diismiistiir.

3.2. Degiskenler

Calismada bagiml1 degisken olarak, firmalarin piyasa degerleri kullanilmigtir. Firmalarin piyasa degerleri; ilgili
hissenin piyasada olusan degeri ile toplam hisse senedi sayis1 ¢arpimu sonucu elde edilmistir. Bununla birlikte;
firmalarin finansal oranlar1 ile firma degerleri arasinda uyum saglanmasi amaciyla; firmalarin piyasa
degerlerinin dogal logaritmasit alinmistir. Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler sunlardir;

v' Likidite Oranlar1: Cari Oran, Asit-test Oran1

v' Faaliyet Oranlar1: Stok Devir Hiz1, Alacak Devir Hizi, Ozsermaye Devir Hizi

v Karhihk Oranlar: Faaliyet Kar Marji, Net Kar Marji, Aktif Karliligi, Ozsermaye Karlilig
v" Finansal Yap1 Oranlari: Borg-Ozsermaye Orani, Faiz Karsilama Orani

Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler ve degiskenlerin analizdeki hesaplanis sekilleri Tablo 1’de
gosterilmistir;

Tablo 1. Calismada Kullanilan Oranlar ve Hesaplams Sekilleri

Oran Simifi Finansal Oranlar Hesaplams Sekilleri
Likidite Cari Oran Dénen varliklar/Kisa vadeli yabanci kaynaklar
Oranlar Asit-Test Orani (Donen varliklar—Stoklar)/Kisa vadeli yabanci kaynaklar
) Stok Devir Hizi Satiglarin maliyeti/Stoklar
Faaliyet Alacak Devir Hizi Net Satiglar/Ticari Alacaklar
Oranlari " - ”
Ozsermaye Devir Hizi1 | Net Satislar/Ozsermaye
Faaliyet Kar Marji Faaliyet Kar1/Net Satiglar
Karhlik Net Kar Marji Net Kar/Net Satiglar
Oranlan Aktif Karlilig Net Kar/Toplam aktifler
Ozsermaye Karlilig1 Net Kar/Ozsermaye

Finansal Yapi Borg-Ozsermaye Orami | Toplam Borg/Ozsermaye

Oranlar Faiz Kargilama Oran1 | Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Finansal giderler
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4. YONTEM ve HIPOTEZLER

Calismada 2008-2012 yillar1 arasinda siirekli olarak BIST-100 endeksinde bulunan 45 firmanin firma degerleri
ile finansal oranlar1 arasindaki iliski, ¢oklu regresyon analizi ile incelenmistir.

Coklu regresyon modeli asagidaki gibi gosterilebilir;

Yukaridaki denklemde; x’ler bagimsiz degigkenleri, y bagimli degiskeni, B’lar bilinmeyen anakiitle
parametrelerini, € ise hata terimini gostermektedir.

Calismada kullanilan regresyon modeli ise soyledir;

FD = Bo + 1 CO + B2 ATO + B3 SDH + B4 ADH + Bs OSDH + Bs FKM + B;NKM  + Bs AKTK + By OZSK
+ BoBOO + P11 FKO + ¢

Yukarida yer alan modelde; FD firma degerini, B’lar katsayilari, CO cari orani, ATO asit-test oranini, SDH
stok devir hizin1, ADH alacak devir hizini, OSDH 6zsermaye devir hizini, FKM faaliyet kar marjini, NKM net
kar marjim, AKTK aktif karliigini, OZSK 6zsermaye karlihigimi, BOO borg-6zsermaye oranmni, FKO faiz
karsilama oranini ve € hata terimini temsil etmektedir.

Calismada test edilen hipotezler ise sunlardir:

Hai: Cari oranin firma degeri {izerinde etkisi vardir.

Ha: Asit-test oraninin firma degeri iizerinde etkisi vardir.

Hs: Stok devir hizinin firma degeri iizerinde etkisi vardir.

Has: Alacak devir hizinin firma degeri tizerinde etkisi vardir.

Hs: Ozsermaye devir hizimin firma degeri iizerinde etkisi vardur.
He: Faaliyet kar marjinin firma degeri ilizerinde etkisi vardir.
H7: Net kar marjinin firma degeri lizerinde etkisi vardir.

Hs: Aktif karliliginin firma degeri lizerinde etkisi vardir.

He: Ozsermaye karhiliginin firma degeri iizerinde etkisi vardir.
Haio: Borg-6zsermaye oraninin firma degeri lizerinde etkisi vardir.

Hai: Faiz karsilama oraninin firma degeri tizerinde etkisi vardir.

5. BULGULAR

Coklu regresyon yonteminin kullanilabilmesi i¢in; hatalarin normal dagilmasi, tiim degigkenlerin esit varyansa
sahip olmasi ve modelde otokorelasyon sorununun olmamasi gerekir. Bu nedenle; modelin ekonometrik
sorunlar tasiylp tagimadigini test etmek amaciyla; sirasiyla normal dagilim, degisen varyanslilik ve
otokorelasyon testleri yapilmistir. Yapilan testler sonucunda sadece otokorelasyon sorunu ile karsilagilmistir.
Modelde hata teriminin otokorelasyonlu olup olmadigini tespit etmek i¢in Durbin-Watson testi kullanilmistir.

Durbin-Watson istatistigi 0 ile 4 arasinda degerler alir. 2’ye yakin olan degerler otokorelasyonun olmadigi
anlammna gelir, sifira yakin olan degerler pozitif otokorelasyonu, 4’e yakin olan degerler ise negatif
otokorelasyonu ifade eder. Eger Durbin-Watson istatistigi 2’den ¢ok kiigiikse, pozitif otokorelasyon vardir
(Savsar, 2012: 93).

En kiigtik kareler (EKK) regresyon analizinde hata terimleri arasinda birinci dereceden otokorelasyon (ardisik
bagimlilik) sorunu ¢6zmek i¢in kullanilan yontemlere kuramda “otoregresyon yontemleri” adi verilmektedir
(Albayrak, 2014: 5). Bu nedenle EKK regresyonunda birinci dereceden otokorelasyon sorunu oldugu zaman,
Cochrane-Orcutt, Prais-Winsten ve Maksimum Olabilirlik gibi alternatif otoregresyon yontemleri
kullanilmaktadir. Diger kullanilan ydntemler arasinda Iki Asamali Durbin, Hildreth-Lu, Theil-Negar, Bayes,
Dogrusal Olmayan En Kiigiik Kareler, Yule-Walker ve Yinelemeli Yule-Walker yontemleri yer almaktadir
(Albayrak, 2014: 2). Bu ¢aligmada, Cochrane-Orcutt yontemi kullanilmistir. Basit bir uygulama sekline sahip
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olan Cochrane-Orcutt yontemi; birinci dereceden otoregresif siireci takip eden regresyon denklemi hatalarini

tahmin etmede kullanilan bir prosediirdiir.

Tablo 2’de ¢alismada kullanilan verilere Cochrane-Orcutt yontemi uygulanmadan 6nce ve uygulandiktan sonra

elde edilen sonuglar gosterilmistir.

Tablo 2. Cochrane-Orcutt Yéntemi Uygulanmadan Oncesi ve Sonrasinda Elde Edilen Veriler

Istatistik Deerler Degerle
R 0,46 0,42
R? 0,21 0,18
Diizeltilmis R? 0,18 0,14
Durbin-Watson 0,738 2,143

Tablo 2’den goriildigii gibi; Cochrane-Orcutt yontemi uygulanmadan 6nceki Durbin-Watson degeri 0,738 iken
bu yontemin uygulanmasiyla birlikte 2,143 olarak bulunmus ve var olan otokorelasyon problemi ortadan
kaldirlmgtir. Bu bilgiler 151¢1inda elde edilen sonuglar Tablo 3’te gosterilmistir®.

Tablo 3. Coklu Regresyon Analizi Sonuglari

Bagimli Degisken: Piyasa Degeri

Yontem: Coklu Regresyon Analizi

Donem: 2008-2012

Firma Sayist: 45

Toplam Go6zlem Sayist: 225

Cochrane-Orcutt Yontemi

Degiskenler Katsayilar Standart Hatalar t- istatistigi Olfmhk . (P)
degerleri

Constant 20,920 0,286 73,082 0,000

Cari Oran -0,548 0,299 -1,828" 0,068

Asit-test Orani 0,546 0,328 1,663" 0,097

Stok Devir Hizi 0,003 0,003 1,049 0,295

Alacak Devir Hiz1 -0,004 0,003 -1,172 0,242

Ozsermaye Devir Hiz1 0,060 0,041 1,448 0,148

Faaliyet Kar Marji 0,123 0,334 0,369 0,711

Net Kar Marji -0,046 0,149 -0,313 0,754

Aktif Karhihg: 2,631 1,175 2,237 0,026

Ozsermaye Karliligt 0,143 0,101 1,416 0,158

Faiz Kargilama Orani 0,006 0,005 1,106 0,269

R-Kare 0,18

Diizeltilmis R-Kare 0,14

Durbin-Watson 2,143

*0,10 seviyesinde anlamli

0,05 seviyesinde anlamli

Tablo 3’e bakildiginda belirlilik

5 Coklu regresyon analizi sonucunda F degeri 5,937, anlamlilik diizeyi 0,000 olarak bulunmusgtur. Bu baglamda, ¢aligmada

kullanilan bagimsiz degiskenler, bagimli degiskeni anlamli olarak agiklamaktadir.

~4]1 ~

katsayis1 olarak ifade edilen R-Kare (R?) degeri, 0,18 bulunmustur. R?
degerinin 0,18 olarak bulunmasi; model i¢in segilen bagimli degiskendeki (firma degeri) degisimin %18’inin
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secilen bagimsiz degiskenlerde meydana gelen degisimler tarafindan agiklandigimi gosterir. Geriye kalan
%82’lik kisim ise, modele dahil edilmeyen bagka degiskenler tarafindan agiklanmaktadir.

Modele katkisi az olan veya hi¢ katkisi olmayan degiskenlerin R?’yi etkilemesi sebebiyle hesaplanan ve
modelin gergek agiklama giiciinii gosteren diizeltilmis R-Kare degerinin 0,14 oldugu goriilmektedir. Sonug
olarak modele dahil edilen bagimsiz degiskenler bagimli degiskendeki degisimin sadece %14 lini
aciklayabilmektedir. Bu sonug, analiz i¢in segilen bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskendeki degisimi
aciklama giicliniin zayif oldugunu gostermektedir.

Yapilan analiz sonucunda Durbin-Watson istatistiginin 2,143 olarak bulunmasi, modelde otokorelasyon
probleminin olmadigin1 gostermektedir.

Calismada kullanilan likidite oranlari; cari oran ve asit-test oranidir. Tablo 3’e bakildiginda, cari oranin
anlamlilik diizeyinin %10 anlamlilik diizeyinden kiigiik oldugu goriilmektedir (0,068<0,10). Bu anlamda, cari
oran ile firma degeri arasindaki iliskinin istatistiki olarak anlamli oldugu sdylenir. Iliskinin yonii ise negatiftir.
Dolayzisi ile, cari oranda meydana gelecek bir birimlik artig, firma degerini 0,068 birim azaltacakken, cari
oranda meydana gelecek bir birimlik azalis firma degerini 0,068 birim artiracaktir. Likidite oranlarindan bir
digeri olan, asit-test orani ile firma degeri arasindaki iliski ise; istatistiki olarak anlamli ve pozitiftir. Bu
anlamda, oranda meydana gelecek olumlu gelismeler, firma degerini de olumlu yonde etkileyecektir.

Faaliyet oranlarindan; stok devir hizi, alacak devir hiz1 ve 6zsermaye devir hizina ait sonuglar istatistiki olarak
anlamsiz bulunmustur. Sonuglarin istatistiki olarak anlamsiz bulunmasi, bu oranlarda meydana gelecek bir
degisimin firmalarm piyasa degerleri iizerinde bir etkiye neden olmayacagini gostermektedir.

Tablo 3’te, karlilik oranlarindan; faaliyet kar marji, net kar marj1 ve 6zsermaye karliliginin olasilik degerlerinin
%10 anlamlilik diizeyinden biiyiik oldugu goriilmektedir. Elde edilen sonuca bakilarak; faaliyet kar marji, net
kar marji ve Ozsermaye karliligi ile firma degeri arasindaki iliskinin istatistiki olarak anlamsiz oldugu
sOylenebilir. Diger oranlarin aksine, aktif karlilig1 ile firma degeri arasindaki iliski istatistiki olarak %5
diizeyinde anlamli bulunmustur. (0,026<0,05). iliskinin yonii ise pozitiftir. Bu anlamda, aktif karlilhginda
meydana gelecek %1°lik bir artig, piyasa degerini 2,631 diizeyinde artiracakken, aktif karliliginda meydana
gelecek %1°lik azalis, firma degerini 2,631 diizeyinde azaltacaktir. Bu sonug, aktif karliliginin firma degeri
iizerindeki etkisinin oldukga yiiksek oldugunu gostermektedir.

Analiz i¢in segilen finansal yapi oranlart; bor¢-6zsermaye orani ve faiz karsilama oranidir. Ancak; model
tarafindan borg-6zsermaye oranit analizden ¢ikarilmistir. Dolayist ile, burada sadece faiz karsilama orani ile
ilgili bulgular yorumlanmigtir. Yapilan analiz sonucunda, faiz karsilama orani ile firma degeri arasindaki
iliskinin istatistiki olarak anlamsiz oldugu, oranda meydana gelecek degisimlerin firma degeri lizerinde bir
etkiye neden olmayacagi sonucuna varilmistir. Tablo 4’te firma degeri ile secilen oranlar arasindaki iliski ve
Tablo 5’te hipotezlerin sonuglar1 6zet olarak sunulmustur.

Tablo 4. Finansal Analizde Kullamilan Oranlar ile Firma Degeri iliskisi

Oranlar Firma Degeri ile iliskisi Mliskinin Yonii
Cari Oran Anlamh Negatif
Asit-Test Oram Anlamh Pozitif
Stok Devir Hiz1 Anlamsiz -
Alacak Devir Hizi Anlamsiz -
Ozsermaye Devir Hizi Anlamsiz -
Faaliyet Kar Marji Anlamsiz -

Net Kar Marji Anlamsiz -

Aktif Karlihgi Anlamh Pozitif
Ozsermaye Karlilig1 Anlamsiz -

Faiz Kargilama Orani Anlamsiz -
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Tablo 5. Hipotezlerin Sonuglari

HiPOTEZLER SONUC
Hi Cari oranin firma degeri lizerinde etkisi vardir. KABUL
H> Asit-test oraninin firma degeri {lizerinde etkisi vardir. KABUL

Hs Stok devir hizinin firma degeri iizerinde etkisi vardir. RED
Ha Alacak devir hizinin firma degeri iizerinde etkisi vardir. RED
Hs Ozsermaye devir hizinin firma degeri iizerinde etkisi vardir. RED
He Faaliyet kar marjinin firma degeri lizerinde etkisi vardir. RED
Hy Net kar marjmin firma degeri lizerinde etkisi vardir. RED
Hs Aktif karliligimin firma degeri {izerinde etkisi vardir. KABUL
Ho Ozsermaye karlihigmin firma degeri iizerinde etkisi vardir. RED
Hi1 Faiz karsilama oraninin firma degeri {izerinde etkisi vardir. RED
6. SONUC

1900°1i yillarin basindan itibaren, firmalarin esas amacit kar maksimizasyonu olarak ifade edilmistir. Ancak
finans alaninda meydana gelen gelismeler ve kar maksimizasyonuna yoneltilen elestiriler, bu amacin
degismesine neden olmustur. Yasanan gelismelere bagli olarak, 1900°1li yillarin ikinci yarisindan itibaren,
firmalarin esas amaci firma degerini maksimum kilmak olarak tanimlanmaya baglanmustir.

Amacin degismesi, firma degeri kavramini daha da dnemli hale getirmistir. Dolayist ile firma ile ilgili ¢ikar
gruplari, firmanin degerini bilmek isteyeceklerdir. Firma degeri bir¢ok faktor tarafindan etkilenmektedir.
Bunlar; firmanin kendi biinyesinden kaynaklanabilecegi gibi ekonomi veya endiistride meydana gelen
gelismelerden de kaynaklanabilir. Firmanin kendi biinyesinden kaynaklanan faktorler firma tarafindan kontrol
edilebilirken; diger faktorler ise kontrol edilemez. Firmanin kendi iginde meydana gelen ve kontrol edebilecegi
degiskenler; likidite, karlilik, finansal yap1 veya faaliyetleri ile ilgili olabilir. Bu degiskenler hakkindaki bilgiye
ise finansal analiz yapilarak ulasilabilir.

Finansal analiz, firmalarin finansal tablolarinin analizini kapsar ve analiz yapilirken bu tablolarda yer alan
kalemler arasindaki iligkiler incelenir. Elde edilen sonuglar yorumlanarak; hem firmanin gegmis ve bugiinkii
durumu karsilagtirilabilir hem de gelecekteki durumu ile ilgili dngoriilerde bulunulabilir. Finansal analiz
yapabilmek i¢in bazi tekniklerden yararlanilir. Bu tekniklerden en ¢ok kullanilani, oran analizidir. Bu yontem
ile; firmalarin likidite, karlilik ve finansal durumu gibi bir¢ok konuda bilgi sahibi olunabilir. Bu anlamda,
firmalarin finansal analizde kullandiklari oranlarin firma degerleri iizerindeki etkisi incelenmeye deger
bulunmustur.

Calismada firma degeri bagimli, finansal oranlar bagimsiz degisken olarak ele alinmis ve degiskenler
arasindaki iliski ¢oklu regresyon analizi ile 6l¢lilmiistiir. Analize gegmeden 6nce yontemin uygulanabilmesi
icin gerekli olan tim varsayimlar test edilmistir. Modele iliskin yapilan testler; normal dagilim, degisen
vasyanslilik ve otokorelasyon testleridir. Yapilan bu testler sonucunda; verilerin normal dagildigi ve hatalarin
esit varyansa sahip oldugu sonucuna ulagilmistir. Ancak modelde otokorelasyon sorunu ile karsilagiimistir. Bu
sorunu ¢dzmek igin; Cochrane-Orcutt yontemi kullanilmis ve problem ortadan kaldirilmistir. Daha sonra, elde
edilen bulgular yorumlanmastir.

Analiz sonuclarina gore; firma degerindeki degisimin yaklasik %18’1 se¢ilen bagimsiz degiskenler tarafindan
aciklanmaktadir. Geriye kalan %82°lik kisim ise analize dahil edilmeyen baska degiskenler tarafindan
aciklanmaktadir. Bu anlamda segilen degiskenlerin, firma degeri tizerindeki etkisinin az oldugu sdylenebilir.

Sonuglara oran grubu bazinda bakildiginda likidite oranlarindan; cari oranin firma degeri iizerindeki etkisinin
anlamli ve negatif oldugu; asit-test oranin ise firma degeri iizerindeki etkisinin anlamli ve pozitif oldugu
sonucuna ulasilmistir. Cari oranda meydana gelecek %1°lik bir artis firma degerini yaklasik %7 diizeyinde
azaltacakken; Asit-test oraninda meydana gelecek %1 °lik bir artig ise; firma degerini %9 diizeyinde artiracaktir.
Bu anlamda; asit-test oraninin firma degeri tizerindeki etkisinin, cari orana gore biraz daha fazla oldugu
sOylenebilir. Sonug olarak firmalarin donen varlik yapist igerisinde likiditesi yiiksek olan varliklara agirlik
vermeleri Onerilebilir. Yapilan diger caligmalarda ise su sonuglar elde edilmistir. Diizer (2008) tarafindan
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yapilan ¢alismada, firma degeri ile cari oran arasinda anlamli-pozitif, asit-test orani arasinda anlamli-negatif
bir iliski; Chowdhury ve Chowdhury (2010) ve Pouraghajan ve digerleri (2013) tarafindan yapilan
calismalarda, firma degeri ile cari oran arasinda anlamli-pozitxif bir iliski; Ulusoy ve Tiirk (2013) tarafindan
yapilan calismada cari oranin firma degeri iizerinde anlamli etkilerinin oldugu; Savsar (2012) tarafindan
yapilan calismada ise, cari oran ile asit-test oranin firma degeri lizerindeki etkisinin istatistiki olarak anlamsiz
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Faaliyet oranlarindan; stok devir hizi, alacak devir hiz1 ve 6zsermaye devir hizinin firma degeri iizerinde bir
etkisi olmadigi sonucuna ulasilmistir. Dolayisi ile; stok devir hizinda, alacak devir hizinda ve 6zsermaye devir
hizinda meydana gelecek degisimlerden firma degeri etkilenmeyecektir. Konu ile ilgili diger ¢alismalara
bakildiginda; Diizer (2008) tarafindan yapilan ¢alismada alacak devir hizi ile firma degeri arasinda bir iliski
olmadig1; 6zsermaye devir hizinin ve stok devir hizinin firma degerini negatif yonde etkiledigi; Savsar (2012)
tarafindan yapilan ¢aligmada alacak devir hizinin firma degerini pozitif yonde etkiledigi, 6zsermaye devir hizi
ile stok devir hizinin firma degeri tizerindeki etkisinin negatif oldugu; Kiiciikkaplan (2013) tarafindan yapilan
calismada; tasa-topraga dayali alt sektorde, alacak devir hizinin firma degerini anlamli-negatif yonde etkiledigi,
Ulusoy ve Tiirk (2013) tarafindan yapilan ¢alismada ise; stok devir hizinin firma degeri iizerinde bir etkisinin
olmadigint sonucuna ulastlmistir.

Karlilik oranlarindan; faaliyet kar marji, net kar marj1 ve 6zsermaye karliliginin firma degeri lizerinde bir etkisi
olmadig1r sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla, oranlarda meydana gelecek gelismelerden firma degeri
etkilenmeyecektir. Aktifkarliligi ile firma degeri arasindaki iligkisi ise istatistiki olarak anlamli-pozitif bir iliski
bulunmustur. Aktif karliliginda meydana gelecek %1°lik bir artis firma degerini 2,631 diizeyinde artiracaktur.
Ayni sekilde aktif karliliginda meydana gelecek %1°lik bir azalis firma degerini 2,631 diizeyinde azaltacaktir.
Sonug, aktif karliliginin firma degeri iizerindeki etkisinin ¢ok yiiksek oldugunu gostermektedir. Calismada
aktif karlilig1 olarak net kar/toplam aktifler formiilii kullanilmigtir. Formiil, firmanin varliklarindan ne kadar
kar elde ettigini gostermektedir ve daha ¢ok hissedarlar tarafindan kullanilmaktadir. Dolayisi ile firma net
karmi ne kadar artirirsa, firma degeri de o kadar ¢ok artacaktir. Yapilan diger ¢calismalara bakildiginda; Diizer
(2008) tarafindan yapilan ¢alismada, 6zsermaye karlilig: ile firma degeri arasindaki iligkinin olumlu oldugu,
faaliyet kar marjinin firma degerini negatif yonde etkiledigi, net kar marjinin ve aktif karliliginin firma degeri
iizerinde hicbir etkisinin olmadigi; Savsar (2012) tarafindan yapilan ¢aligmada, aktif karlilig1 ve 6zsermaye
karliliginin firma degeri lizerinde higbir etkisinin olmadig1; Pouraghajan ve digerleri (2013) tarafindan yapilan
calismada net kar marjinin ve 6zsermaye karliliginin firma degerini olumlu yonde etkiledigi, Asiri ve Hameed
(2014) tarafindan yapilan ¢alismada aktif karliliginin firma degeri iizerinde 6nemli bir faktdr oldugu sonucuna
ulagilmustir.

Calismada, finansal yap1 oranlarindan borg-6zsermaye orant model tarafindan ¢ikarilan degisken olarak kabul
edildigi i¢in, burada sadece faiz karsilama orani ile ilgili bulgular yorumlanmustir. Yapilan analiz sonucunda,
faiz karsilama orani ile piyasa degeri arasindaki iligkinin anlamsiz oldugu, oranda meydana gelecek
degisimlerin firma degeri {lizerinde bir etkiye neden olmayacagi sonucuna varitlmistir. Diizer (2008)
caligmasinda; bor¢-6zsermaye oranin firma degeri tizerindeki etkisini anlamli ve pozitif bulurken; Manjunatha
(2013) caligmasinda, borg-6zsermaye oraninin firma degeri iizerinde 6nemli bir etkisi olmadigi sonucuna
ulagsmustir.

Sonug olarak yapilan analizde; firma degeri ile asit-test orani ve aktif karlilig1 arasinda anlamli-pozitif bir iliski;
firma degeri ile cari oran arasinda anlamli-negatif bir iligski bulunmustur. Calismada kullanilan diger oranlar
ile firma degeri arasindaki iligkinin ise istatistiki olarak anlamsiz oldugu sonucuna ulasilmigtir. Cari oranin
yiikselmesi diger bir ifadeyle firmalarin gereginden fazla ¢alisma sermayesine yatirim yapmalari, firmalarin
karliligim etkileyerek, firma degerlerinin azalmasina neden olmaktadir. Bu anlamda firmalarin kisa vadeli
borglarini nakde donilismesi kolay olan varliklarla karsilamalar ve net karlarini artirma ¢abalari, hem firmalarin
hem de hissedarlarin servetine katki saglayacaktir.
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ORGANIZASYONLARDA MALIYET TASARRUFU SAGLAYAN ETKIN BiR STRATEJI:
SANALLASTIRMA TEKNOLOJISI!

Abdulkadir OZDEMIiR? Abdullah NARALAN? Handan CAM*

OZET

Giintimiizde organizasyonlarin i¢inde bulundugu rekabet ortaminda, kar marjlarint maksimum kilmak ve
varliklarini siirdiirmek i¢in en etkin stratejileri benimsemeleri gerekmektedir. Tek bir fiziksel donanim iizerinde
birden fazla igletim sisteminin ¢alistig1 bir ortami ve bilgisayar kaynaklarinin birbirinden ayrilmasini ifade eden
sanallagtirma teknolojisi, organizasyonlarin benimsemesi gercken bu etkin stratejilerden biri olarak karsimiza
¢itkmaktadir. Sanallastirma teknolojisi, organizasyonlara esneklik ve Olgeklenebilirlik kazandirirken, artan
organizasyon ihtiyaglarina da hizla cevap vermektedir. Son donemlerde bu teknolojisinden faydalanan kurum
sayisi hizla artmaktadir.

Bu agiklamalar gergevesinde calismanin amaci; son donemlerde organizasyonlarin hizla adapte oldugu
sanallastirma teknolojisinin bu organizasyonlara kazandirdig: avantajlarim, Tiirkiye’de bulunan Universiteler
iizerinde yapilan bir aragtirma ile tartisilmasidir. Arastirmada anket yontemi ile toplanan veriler, tanimlayici
ve aciklayicr istatistiksel yontemlerle ve yapisal esitlik modeli ile analiz edilmistir. Calismanin sonucunda
sanallastirma teknolojisinin en ¢ok 6ne ¢ikan avantajinin maliyet tasarrufu oldugu belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Sanallastirma Teknolojisi, Maliyet Avantaji, Yapisal Esitlik Modeli.
Jel Kodu: C39, C89.

AN EFFECTIVE STRATEGY THAT PROVIDES COST-SAVING IN THE ORGANIZATION:
VIRTUALIZATION TECHNOLOGY

ABSTRACT

Today, in a competitive environment where the organization is located within, organizations should adopt the
most effective strategies to make the maximum profit margins and to sustain their existence. Virtualization
technology is refer to the separation of computer resources and an environment where multiple operating
systems is runinnig on a single physical hardware. This technology is very important for organizations.
Virtualization Technology allows organizations flexibility and scalability, and provides a rapid response to
increased business requirements. Recently, the number of institutions that benefited from this technology is
increasing rapidly.

The aim of this study under this description is to determine and to discuss the advantages of virtualization
technology. Study was carried out at universities in Turkey. Data collected through survey method in the
study were analyzed by descriptive statistical methods and descriptive and structural equation modeling. “Cost
savings” has been determined as a result of the study, is the most prominent advantage of virtualization
technology.

Keywords: Virtualization Technology, Cost Savings, Structural Equation Modeling.
Jel Code: C39, C89.

1 Bu caligma Azerbaycan’da diizenlenen Uluslararasi Isletme Yénetimi ve Kurumsal Sosyal Sorumluluk Kongresi’nde
s0zlii sunulan bildiriden tiiretilmistir.

2Yrd. Dog. Dr., Atatiirk Universitesi I.I.B.F., Yonetim Bilisim Sistemleri Béliimii, abdulkadir@atauni.edu.tr
3 Dog. Dr., Atatiirk Universitesi .1.B.F., Yonetim Bilisim Sistemleri Boliimii, anaralan@atauni.edu.tr
4Yrd. Dog. Dr., Giimiigshane Universitesi 1.1.B.F., Isletme Béliimii, hcam@gumushane.edu.tr
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1. GIRIS

Gelisen teknoloji ve kiiresellesme, organizasyonlar1 daha once rekabet etmeleri icin ellerinde bulunan
iistiinliikleri daha iyi noktalara tasimalar1 ve gercekten iistiinliik olarak kalmalarini saglamalar1 konusunda
zorlamaktadir. Bu {istiinliikler zamani geldiginde pazarda ayakta kalmalarmi saglayan yegane etkenler
olacaktir. Bu nedenle tiim organizasyonlar gelisen yapiyi, maliyetlerini minimum kilmasi i¢in takip etmektedir.
Son dénemlerin en 6nemli iistiinliiklerinden birisinin ad1 da sanallastirma teknolojisidir.

Tiirkiye’de ve Diinya’da bir¢ok organizasyonun adapte oldugu sanallastirma teknolojisinin organizasyonlara
sagladigi faydalarin tartisildigi bu ¢alismada, bu teknolojiyi uygulayanlarin hangi faktorlerden daha ¢ok
etkilendigi de ayrica vurgulanmistir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE VE LITERATUR OZETi

Sanallastirma kavram ilk defa IBM tarafindan 1960 yilinda kullanicilarina birden fazla ¢aligma sisteminde
calisma imkani veren sistem i¢in kullanilmistir (Sheau-Pyng vd, 2012: 147). Bu yeni teknoloji yoneticilere
daha fazla esneklik tanimis ve igletmelerde etkinligi arttirmistir (Lee vd. 2010: 99). Sanallagtirma; fiziksel
kaynaklar1, organizasyonun ihtiyaci ¢ergevesinde gerektigi kadar mantiksal boliimlere ayirarak, toplam sunucu
sayisint ve verimliligini iyilestirme stirecidir. Organizasyonlarin personel sayisini ve diger maliyetlerini
azaltmasinin ~ yam1  sira  sanallastirma,  organizasyonlara  yiiksek  verimlilik ve  esneklik
saglamaktadir. Sanallastirma kisaca birden fazla isletim sisteminin tek makine i¢inde ayni anda ¢aligmasina
izin veren bir sistemi ifade etmektedir. Bu durum organizasyonlarin masaiistii ortamlarinda tekdiizelik
saglamaktadir (Barret, Kipper, 2010). Sanallagtirma teknolojisinin ¢aligma mantigi; tek bir donanim platformu
tizerine kurulu olan temel bir yazilimin, bilgisayar ortamini iginde barindiran sanal bir makine olusturarak,
kendi iginde diger misafir yazilimlarin ¢alismasina izin vermesi fikrine dayanmaktadir. Yani tek makine i¢inde
birden fazla makinenin soyut bir sekilde ¢alismasi da denilebilir (Marshall, Rennolds ve McCrory, 2006).

Sanallastirma teknolojisi, is slire¢lerinden, yonetime, liretimden, finansa kadar isletmelerin birgok alaninda
kullamlmakta ve bircok avantaj saglamaktadir. isletmeler verileri sanallastirarak isletmelerin hemen hemen
her departmaninda hizli ve aninda raporlar hazirlayabilirler (Van Der Lans, 2012: 8). Bu ve benzeri avantajlar,
sanallagtirma teknolojisinin kullanimint hem Diinya’da hem de Tirkiye’de arttirmaktadir. Sanallastirma
teknolojisinin sundugu faydalar birgok organizasyon tarafindan anlasildigi dl¢lide uygulama alani da giin
gectikce genislemektedir. Ornegin; Yap: Kredi Bankasi sahip oldugu 600 adet fiziksel sunucusunu
sanallagtirarak 33 fiziksel sunucuya diistirmiistiir. Kurum 4 ay gibi bir siirede yatirmminin geri doniisiinii
sagladigim aciklamugstir. Anadolu Universitesi, 8 sunucu ile 120 sanal makineyi yonettigini ve bu sayede
elektrik masraflarinda %40 tasarruf sagladigini agiklamistir. Bunlarin yaninda isimlerini tek tek sayamadigimiz
bir¢ok kurum sanallastirma ile bilisim teknoloji yapilarini iyilestirmektedir.

Sanallastirma teknolojisinin isletmelerde etkin kullanim1 yakin tarihlere dayanmaktadir. Bu sebeple literatiirde
bu teknolojinin avantajlarini tespit etmeye ve hesaplamaya caligan ¢aligma sayisi sinirlidir.

Klems vd. (2008), calismalarinda sanallastirma teknoloji ile olusturulan bulut biligim teknolojisinin maliyetleri
ile benzer maliyetleri karsilastiran, bunlar1 temsili senaryolarla ortaya koyan bir model ortaya koymuslardir.

Etro (2009), calismasinda sanallagtirma altyapisinin kurularak, isletmelerin sabit maliyetlerini 6nemli 6lciide
azaltilabilecegini gdsteren bir model ortaya koymustur. Bu modelin Avrupa Birligindeki binlerce KOBI’nin
kullanimi ile Avrupa Birliginin biiyiimesinde 6nemli rol oynayabilecegini tespit etmistir.

Wang vd. (2010), caligmalarinda bilgisayarlardaki saldir1 tespit sistemlerinin etkinligini arttirmada
sanallagtirmanin, geleneksel ag tabanli teknolojilere gére avantajli oldugunu tespit etmislerdir.

Aljabre (2012), calismasinda Bulut bilisim sisteminin temelini olusturan sanallastirma teknolojisinin, sadece
biiylik olcekli isletmelerde degil, kiigiik dlgekli isletmelerde de bir¢ok avantaji beraberinde getirdigini ortaya
koymustur.

3. ARASTIRMANIN AMACI

Bu ¢aligmada amag; sanallastirma teknolojisini bilgi igslem calisanlarinin benimsemesinde hangi etkenlerin 6ne
¢iktigini belirlemek ve sanallastirma teknolojisinin 6ne ¢ikan avantajlarinin tartigilmasidir. Organizasyonlar
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icin etkin bir maliyet avantaji sagladig1 belirlenen sanallagtirma teknolojisinin, kullanicilara sunmus oldugu
avantajlarin, kullanicilart bu teknolojiyi kullanmalar1 yoniinde ne derecede etkiledigi ele alinmustir.

4. ARASTIRMANIN YONTEMI

Arastirmanin ilk asamasinda yer alan sanallastirmanin benimsenmesini etkileyen etkenlerin belirlenmesinde
yapisal esitlik modeli kullanilmistir. ikinci asamasinda ise tanimlayici istatistiki yontemlere yer verilmistir.
YEM gozlenen degiskenler (observed variable) ve ortiikk degiskenler (latent variable) arasindaki nedensel
iligkilerin ve korelasyon iligkilerinin birlikte bulundugu modellerin test edilmesi igin kullanilan istatistiksel bir
tekniktir. Degiskenler arasindaki iligkileri tespit etmek amaciyla, faktor analizi, varyans, kovaryans analizleri
ve ¢oklu regresyon gibi analizleri bir araya getiren ¢ok degiskenli bir analiz yontemidir (Tiifekei ve Tiifekei,
2006). Caligsmanin verileri SPSS 19.0 paket programi ve AMOS 20.0 paket programu ile analiz edilmistir.

4.1. Ornekleme Siireci

Arastirmamizin evreni Tirkiye’de bulunan kamuya ait ve 0Ozel {iniversitelerde calisan bilgi islem
calisanlarindan olugsmaktadir. Yapilan arastirmalar sonucunda Tiirkiye’deki tiniversitelerde ortalama 750 bilgi
islem ¢alisaninin (Daire baskani, Bagkan yardimeisi, Sube miidiirii ve Uzman) oldugu belirlenmistir. Orneklem
kiitlesinin belirlenmesinde kolayda 6rnekleme yontemi kullanilmistir. %95 giiven araliginda e=%>5 hata pay1
750 kisilik bir evrenin 6rneklem biiyilikligiiniin 235 olmasi gerekmektedir (Kurtulus,1998: 235). Arastirmada
260 anket uygulanmis hatali olanlar elenerek 250 tanesi dikkate alinmistir.

4.2. Veri Toplama Yontem ve Araci

Bu aragtirmada verilerin toplanmasi agamasinda kantitatif arastirma yontemlerinden biri olan anket yontemi
kullanilmistir. Arastirmada yer alan anket 03.02.2012 tarihinde 100 tiniversitede ¢alisan 260 bilgi islem ¢alisani
iizerinde uygulanmigtir. Anket formlari, yiiz yiize goriisme (telefonla) yonteminin yam sira, e-posta ile
ulastirilarak yapilmistir. Anketin ilk bolimiinde bilgi islem calisanlarinin demografik 6zelliklerini ve
sanallagtirmada ne durumda olduklarini belirlemeye yonelik 8 soru kullanilmistir. Anketin ikinci boliimiinde
teknoloji kabul modeli dahilin de yer alan algilanan fayday: ifade eden 16 soru, algilanan kullanim kolayligini
ifade eden 4 soru, gergeklesen davranisi ifade eden 3 soru olmak iizere toplamda 31 sorudan olugmaktadir.

4.3. Arastirmanin Modeli ve Hipotezleri

Bu siiregte teknoloji benimseme modelleri incelenmis ve diger modeller tek tek ele alinmistir. Arastirmanin
amacina en uygun model Davis ve dig., (1989)’in ortaya koydugu teknoloji kabul modeli olarak
diistiniilmiistiir. Model i¢inde yer alan degiskenlerin boyutlarinin ¢aligmaya uygunlugu degerlendirilmis ve
calismanin amacina uygun yeni degiskenler eklenirken bazi etkenlerde modelden cikarilarak Sekil 1’de
olusturulan teorik model olusturulmustur.

Algilanan Fayda

Gergeklesen
Davranis

Algilanan Kullanim
Kolayligi

Sekil 1. Caliymanin Teorik Modeli ve Hipotezleri
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Hai: Kullanicilarin sanallastirma teknolojisine yonelik algiladiklar1 fayda, onlarin bu teknolojiyi kullanma
konusundaki davranislarini olumlu etkilemektedir.

H2: Kullanicilarin sanallagtirma teknolojisini benimsemesine yonelik algiladigi fayda, onlarin bu teknolojiyi
benimsemesine yonelik kullanim kolaylig1 algisini olumlu etkilemektedir.

Hs: Kullanicilarin sanallastirma teknolojisini benimsemesine yonelik kullanim kolaylig1 algisi, onlarin bu
teknolojiyi kullanma konusundaki davraniglarini olumlu etkilemektedir.

5. VERILERIN ANALIiZi VE BULGULAR
5.1. Demografik Bulgular

Bilgi islem c¢alisanlarinin demografik agidan degerlendirilmesinin sonuglart Tablo 1’de 6zetlenmistir.
Katilimeilarin %24,4°1 kadmn, %75,6’s1 erkek bilisim uzmanlarindan olugmaktadir. Yas dagilimi degiskeni
incelendiginde ise, katilimeilarin 18-25 yas aralifin da %18, 26-35 yas araligin da %51,6 ve 36 iistii yas
araliginda ise %30,4 oraninda dagildig: goriilmektedir. Katilimcilarin egitim durumlari incelendiginde, %4,8
oraninda onlisans seviyesinde, %65,6 oraninda lisans seviyesinde ve %29,6 oraninda lisansiistii diizeyinde bilgi
islem calisaninin yer aldig1 goriilmektedir.

Tablo 1. Katihmcilarin Demografik Ozellikleri

Degisken Frekans Yiizde (%)
Kadin 61 24,4
Cinsiyet Erkek 189 75,6
18-25 45 18
Yas 26-35 129 51,6
36 ve Ustii 76 30,4
Onlisans 12 4.8
Egitim Lisans 164 65,6
Lisans Ustii 74 29,6

5.2. Diger Bulgular

Universitelerde sanallastirma teknolojisinin kullanimina iliskini bulgular bu baslik altinda derlenmistir.

Sanallastirma Teknolojisini Kullanimi

P 100
%967,
/// 25 | 50
g //' - Sanallagtirma
— 0 Teknolojisini
/-
y . %335 yd Uyguluyormusunuz
///// L > ////
/// ///
’/ . T/
Evet Hayir

Sekil 2. Universitelerin Sanallastirma Teknolojisi A¢isindan Degerlendirilmesi
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Sekil 2°de goriildugii gibi aragtirma yapilan Universitelerin - %96,7’si  sanallastirma teknolojisini
uygulamaktadir. Universitelerin  %3,3’li  sanallagtirma teknolojisini kurumlarinda uygulamadiklarim
belirtmistir.

Universitelerin kullandiklari sanallastirma yazilimlar1 Sekil 3’de gosterilmektedir.

Kullanmilan Sanallagtirma Yazilimi

% 3,4

Vmware

# Hyper-V
% 96,6

Sekil 3. Universitelerin Tercih Ettikleri Sanallastirma Yazilimlar

Sekil 3°de Universitelerin %96,6’sinin VMware sanallagtirma yazilimimi kullanirken sadece %3,4’iiniin Hyper-
V yazilimint tercih ettigi goriilmektedir. Bu sonugtanda anlasilacagi tizere VMware’in sanallastirma konusunda
lider bir firma olma 6zelligi de istatistiksel olarak desteklenmektedir.

Universitelerin sanallastirma teknolojisini uyguladiktan sonra elde ettigi enerji tasarrufu ve sunucu verimliligi
Sekil 4’de gosterilmektedir.

% 80 ve Uzeri
% 61-80 ;| 96,6
% 41-60 276 . Verimlilik
1 B Enerji Tasarrufu
% 21-40
%0-20 [§|9
0 20 40 60 80 100

Sekil 4. Sanallastirmadan Saglanan Enerji Tasarruflari ve Sunucu Verimlilikleri

Universitelerin sanallagtirma teknolojisi uygulamadan dnceki ve sonraki durumlarini degerlendirmek amactyla
sanallastirma teknolojisinden sagladiklar1 enerji tasarrufu miktarlar1 ve sunucularimin verimlilik artiglar:
sorulmustur. Sanallagtirma teknolojisini uygulayan Universitelerin % 96,6’s1 sunucularindan % 61-80
civarinda verimlilik sagladiklarin1 belirtmistir. % 69°u ise sanallastirma sonrasit % 61-80 civarinda enerji
tasarrufu sagladiklarini ifade etmisglerdir.
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120
100
80
60 W Sanallastirma Oncesi
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Sekil 5. Universitelerin Sanallastirma Oncesi ve Sonras1 Sunucu Sayilar

Sanallastirma teknolojisinin Universitelerin sunucu sayilarim nasil etkiledigi Sekil 5°de goriilmektedir.
Universitelerin sanallastirma teknolojisini uygulamadan énce %30’unun 31-40 civarmda sunucusu oldugu,
%10’ unun 90 ve iizerinde sunucusu oldugu %23,3"{iniin ise 21-30 arasi sunucusunun oldugu tespit edilmistir.
Sanallastirma teknolojisini uygulamaya basladiklarinda ise %96,6’sinin sunucu sayisinin 1-10 civarinda
sunucu sayisina diistiigii goriilmiistiir. Yapilan arastirmada sanallastirma sonrasinda Universitelerin yalnizca
%3,4’liniin sunucu sayisinin 11-20 arasinda oldugu goriilmiistiir. Bunun sebebinin ise bu kurumlarin islem
hacmi ¢ok biiyiik olan Universiteler olmasindan kaynaklandig: diisiiniilmektedir.

Sanallastirma teknolojisini uygulayan Universitelerin bu teknolojiden elde ettikleri avantajlar1 puanlayarak
degerlendirmelerinin sonuglar1 Sekil 6’da goriilmektedir.

35 - 3,23

¥ Yonetim Kolayligi

# Maliyet Tasarrufu
& Anlik Islem Hizi

T Kesintisiz Hizmet

Sanallastirmanin Sagladigi Avantajlar

Sekil 6. Universitelerin Sanallastirma Teknolojinin Sagladig1 Avantajlar1 Degerlendirmesi

Universitelerden sanallastirma teknolojisinin sagladig1 avantajlar1 degerlendirmeleri istenmistir. En 6nemli
gordiikleri ve en ¢ok faydalandiklari avantaja 4 ile 1 puan, arasinda puanlar vererek bu degerlendirmeyi
yapabilecekleri sdylenmistir. Bu dogrultuda Sekil 6’da goriildiigii gibi Universiteler sanallastirma
teknolojisinin en ¢ok yonetim agisindan kolaylik sagladigini 3,23 puan vererek ifade etmislerdir. Ankete katilan
Universiteler sanallastirmanin anlik yiiksek islem taleplerine hizl ve etkili yanit verebilme yetenegine 3 puan
verirken, kesintisiz hizmet verebilme oOzelligine ise 2,2 puan vermislerdir. Universiteler 1,56 puanit
sanallastirmanin maliyet tasarrufu saglama avantajina vermislerdir.
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5.3. Olgegin Giivenilirlik ve Gegerliligine Yonelik Analiz Sonuclar

Arastirmada Davis ve dig. 1989°da yaptig1 caligsmada kullandiklar1 ve daha sonra bir¢cok ¢aligmada kullanilan
Olcek kullanilmistir. Fakat yinede degiskenlerin giivenilirlik ve gecerlilikleri modele dahil edilmeden test
edilmistir. Igsel tutarhigi lgmede en gok kullamlan Cronbach Alfa katsayisi ve ikiye ayirma giivenirligi
yontemleridir. 0 ile 1 arast degerler alan Cronbach Alfa degerinin en az 0,70 ve {istii olmasi istenmektedir
(Altunisik ve dig., 2005). Arastirmada da dlgegin giivenilirligini analiz etmek igin i¢ tutarlilik analizi
metotlarindan biri olan Cronbach Alfa Katsayisi kullanilacaktir. Gegerlilik, bir test veya dlgegin 6lgmek
isteneni 6lgme derecesini ifade etmektedir. Olcekte yer alan sorular ile gergekte dlgiilmek istenenin Slgiilmesi
beklenmektedir (Altunisik ve dig., 2005). Yapt gegerliligi i¢in genelde faktor analizi kullanilmaktadir.
Aragtirma 6l¢eginin gegerliligini test etmek amaciyla agiklayict faktor analizinden faydalanilmusgtir.

Tiim degiskenlerin dahil edildigi giivenilirlik testinde genel Cronbach Alfa Katsayisi 0,92 olarak tespit edilmis
ve bu oranin 0,70’den oldukga yiiksek oldugu goriilmiistiir. Analiz sonucu 6zdegeri 1’den biiyiik 3 faktor elde
edilmistir. Degiskenlerin 0,40 ve {izeri faktor yiikiine sahip olan degerler dikkate alinmistir. Bu faktdrler toplam
varyansin % 60,807’sini agiklamaktadir. KMO o&rneklem yeterlilik dl¢titii: %91,5, Barlett Kiiresellik testi:
2041,21, p<0,000 olarak tespit edilmistir. literatiire gore bu degerler kabuledilebilir 6lgiilerde yer almaktadir.
Tablo 2°de elde edilen faktor degiskenleri, faktor yiikleri, varyans yiizdeleri yer almaktadir.

Tablo 2. Model Faktorleri

Degiskenler Faktor Yiikleri ¥3%22is 2{&?;“*‘
1- Algilanan Fayda 32,404 0,917
AF1 0,737

AF2 0,865

AF3 0,841

AF4 0,826

AF5 0,839

AF6 0,629

AF11 0,571

AF12 0,695

AF17 0,554

2- Algilanan Kullamm Kolayhg 19,629 0,842
AKK1 0,835

AKK?2 0,804

AKK3 0,706

AKK4 0,752

3- Gergceklesen Davranis 8,774 0,73
GD1 0,568

GD2 0,684

GD3 0,642
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Modelde yer alan dl¢egin gilivenilirligi ve gegerliligi test edildikten sonra, yapisal modelin testine ge¢ilmistir.
Yapisal modelin testinde AMOS 20.0 paket programi kullamlmistir. Olgme modelinin testinde ortaya ¢ikan
analiz sonuclari, parametre degerlerine, gozlenen degiskenlerin hata degerlerine ve gozlenen degigkenler ile
ortiik degisken arasindaki standardize edilmis katsayilara gore degerlendirilmistir. Sonuglarda anlamsiz ve
anormal bir degere rastlanmanustir. ilerleyen asamada yapisal esitlik modelinde énceden belirlenen modelin
elde edilen veriyi ne kadar iyi agikladigini gérebilmek i¢in uyum iyiligi 6lgiileri incelenmistir. Uyum iyiligi
oOlgiileri, yapisal modelin kabul edilmesi veya reddedilmesi kararinin alindigi asamadir. Birgok uyum iyiligi
Olciileri bulunmasina ragmen uygulamada bunlardan ancak 5 veya 6 tanesi kullanilmaktadir (Garson, 2007).
Bu arastirmada da literatiirde en fazla yer alan uyum iyiligi 6l¢iileri kullanilmistir.

Tablo 3. Arastirma Modelinin Uyum lyiligi Ol¢iileri

Uyum Olgiisii Ideal Uyum Degerleri | Kabul Edilebilir Uyum | Faktoriin Uyum
Degerleri Degeri
%2 (P>0,05)
arzulanmaktadir. 206,990

x2 /df ¥2 /df<2 y2 /A5 2,352
RMSEA 0.00<RMSEA<0.05 0.05<RMSEA<0.10 0,074
GFl 0.95<GFI<1.00 0.90<GFI<0.95 0,901
AGFI 0.90<AGFI<1.00 0.80<AGFI<0.90 0,865
CFI 0.95<CFI<1.00 0.90<CF1<0.95 0,938
NFI 0.95<NFI<1.00 0.90<NFI<0.95 0,898
TLI 0.95<NFI<1.00 0.90<NFI<0.95 0,927
RFI 0.90<RFI<1.00 0.85< RFI <0.90 0,879

Tablo 3°de goriildiigi lizere aragtirma modelinin y2 = 206,990’ dir. Bu degerin ¢ok daha anlamli bir sekilde
degerlendirilmesi i¢in farkli uyum 6l¢iilerine bakilarak karar verilmelidir. Model ile veriler arasindaki uyumun
test edildiginde ortaya ¢ikan sonuglar iginde degerlendirilen 6lgiilerden biri y2/df oranidir. Aragtirma modelinin
x2 /df = 2,352’dir. Modelin y2 /df degerinin kabul edilebilir uyum 6l¢iisii dahilinde oldugu goriilmektedir.
Aragtirmanin modelinin RMSA degeri 0,074 olarak bulunmustur. Arastirma modelinin CFI degeri 0,938
oldugu i¢in kabul edilebilir uyum o6lgiisii olarak goriilebilmektedir. Arastirmanin modelinin NFI ve TLI
degerleri 0,898 ve 0,927 ¢ikmistir. Bu degerler kabul edilebilir uyum degerlerdir.

Tablo 4. Standart Regresyon Yiikleri

Degiskenler Regresyon Yiikii
Algilanan Kullanim Kolaylig1.<--Algilanan Fayda 0,612
Gergeklesen Davranig.<--Algilanan Fayda 0,826
Gergeklesen Davranig.<--Algilanan Kullanim Kolayligi 0,251

Standart yiikler ise regresyondaki beta degerlerine benzemekte ve iliskilerin etki giiciinii gbstermektedir. Bu
yikler en ¢ok 1 degeri alirken en diisiik 0 degeri almaktadir (Hair ve dig., 1998). Modelde yer alan regresyon
degerleri Tablo 4°de ve Sekil 7°de goriilmektedir.
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Algilanan
Fayda

0,826

0,612 Gergeklesen

Davranis

Algilanan
Kullanim
Kolaylig1

0.25

Sekil 7. Modelin Regresyon Yonleri ve Standart Regresyon Yiikleri

Tablo 5°de standart ve standart olmayan yiikler ile hipotezlerin degerlendirilmesinde kullanilacak degerler yer
almaktadir. Tablo 5’de ayrica iligkilerin anlamli olup olamadiklar: ve istenilen yonde olup olmadiklar1 da
degerlendirilmistir. Bu degerlendirmede AMOS programinin her bir iliski i¢in ortaya koydugu p degerlerinden
faydalanilmistir. Hipotezlerimizin yonii olumlu yada olumsuz geklinde tek yonlii oldugu i¢in tek yonlii test
degerleri degerlendirilmistir (Hair ve dig., 1998:613). Bu nedenle p<0,05 diizeyinde 0,05ten kiigiik olan p
degerleri anlaml1 olarak degerlendirilmistir.

Critical ratio yani t degerleri, 1,65 ve iizeri anlamli olarak degerlendirilirken, p<0,05 diizeyinde anlamlidir.
Tablo 5°de verilen p ve t degerleri degerlendirildiginde birbirine paralel olarak H1 ve H2 hipotezleri kabul
edilirken H3 hipotezi ret edilmistir. Tablo 5 incelendiginde bilgi islem ¢aliganlarinin sanallastirma teknolojisini
benimsemesinde Davis ve dig. (1989) ve Venkatesh ve Davis (2000) yaptiklar1 caligmada tespit ettikleri gibi
algilanan faydanin bu teknolojiyi kullanma niyetlerini ve davraniglarini etkileyen en biiyiik belirleyici oldugu
goriilmektedir. Bilgi islem calisanlari sanallastirma teknolojisinin kurulumunun ve kullanimmin kolay
oldugunu diisiinmedikleri i¢in davranislari iizerinde de bu etken belirleyici olmamustir.

Tablo 5. Arastirma Modelinin Hipotezlerinin Degerlendirilmesi

Critical
Standart | Standart Ratio

Modeldeki Yapisal | Olmayan | Olan Standart t P Hipotez
iliskiler Yiikler Yiikler Hata degerleri | degerleri | Sonucu
Algilanan Fayda Faktoriinii Etkileyen Degiskenler (R?>=0,983)
Hl:Algillanan Fayda---
Algilanan Kullanim | 0,568 0,612 0,074 7,715 0,00 Kabul
Kolaylig1
H2: Algilanan Fayda-—-1 5 5q) | 9895 | 0,144 2021 | 0,043 Kabul
Gergeklesen Davranig
Algilanan Kullanim Kolayligi Faktoriinii Etkileyen Degiskenler (R?>=0,374)
H3:Algilanan Kullanim
Kolayhgr —Gereeklesen | 596 | 9251 | 0,160 0598 | 0,550 Ret
Davranis
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6. SONUC VE DEGERLENDIRME

Sanallastirma teknolojileri organizasyonlara rekabet dstiinliigii saglama konusunda biiylk firsatlar
sunmaktadir. Bu teknolojinin sagladig1 enerji tasarrufu ile igletmede, elde edilen donanim konsolidasyonu,
bilgi islem altyapilarinin yonetim, isletme ve bakim maliyetlerini 6nemli dl¢lide azalmasi sanallagtirma
teknolojisini kullanan organizasyonlara %70’lere varan bir maliyet tasarrufu saglamaktadir. Bu 6nemli
avantajlariyla sanallastirma tiim diinyada ve Tiirkiye’de dnemli bir akim halini almaktadir. Bu ¢alismada da
sanallastirma teknolojisinin faydalariin bu teknolojiyi kullananlari nasil etkiledigi ve sanallastirma
uygulamadan oOnceki ve sonraki yapiin karsilastirilmast s6z konusudur. Caligmanin sonucunda
sanallastirmanin sundugu avantajlardan maliyet tasarrufu etkin bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir.

Yapilan anket calismasinda kurumlarin sanallagtirma teknolojisini uygulayip uygulamadiklari, eger
uyguluyorlarsa yasadiklari avantajlari degerlendirmeleri istenmistir. Sonug olarak anket uygulanan
Universitelerin %96,7’sinin sanallagtirma teknolojisini uyguladiklar1 ve bu teknoloji sayesinde %96,6’sin1n
yaklastk %70 oraninda sunuculardan verim aldigi anlasilmustir. Bunun yaminda sanallastirma uygulayan
Universitelerin %69’u daha onceki yapiya gore yaklasik %70 oraninda enerji tasarrufu sagladiklarimi
belirtmislerdir. Aragtirma yapilan Universitelerin %96,6’s1 VMware sanallastirma yazilimini tercih ettiklerini
belirtmistir. Universitelerin sanallastirma sonucunda yasadiklar1 avantajlar1 4 (en yiiksek puan) ile 1 (en diisiik
puan) arasinda puanlarla degerlendirmesi istenmistir. Bu degerlendirme sonucunda tniversiteler yonetim
kolaylig1 saglamas avantajima 3,23, anlik yiliksek islem taleplerine hizli ve etkili yanit vermesi avantajina 3,
kesintisiz hizmet avantajma 2,2 ve maliyet tasarrufu avantajma ise ortalama 1,56 puan vererek
degerlendirmislerdir. Sanallastirmanin en bilyiikk avantaji olarak diisliniilen maliyet tasarrufu avantajinin
Universitelerden en diisiik puan1 aldig1 goriilmektedir. Bu noktada goriisiilen Universitelerin ¢ogunun kamu
kurumu olmasindan dolayr maliyet avantajinin gereken 6nemi gdérmedigi diisiiniilmektedir. Fakat diger
avantajlar degerlendirildiginde ortaya ¢ikan sonuglardan diger avantajlarinda temelinin maliyet avantajina
dayandig1 goriilmektedir. Ornegin en yiiksek puani alan yénetim kolaylig1 avantaji sunucularin azalmasindan
kaynaklandigi i¢in maliyet avantajin1 ikame etmektedir. Ayrica bu avantaj sayesinde kurum daha az uzman
personel istihdam ederek personel giderlerini de otomatikman diistirmektedir. Diger avantajlarda 6rnektekine
benzer maliyet avantajlar1 saglamaktadir.

Anket calismasi Tiirkiye’deki devlet ve vakif {iniversitelerinin bilgi islem departmaninda ki bilgi islem
¢alisanlarina uygulanmistir. Bu asamada {iniversitelerin sanallastirma teknolojisi ag¢isindan ne durumda
olduklar1 ve bilgi islem calisanlarinin bu teknolojiyi benimsemeleri iizerinde en ¢ok etkili olan etkenleri
belirlemek amaglanmistir. Anket caligmasi sonucunda bilgi islem ¢alisanlarinin sanallastirma teknolojisini
benimsemelerini bu teknolojinin onlara sundugu yonetim kolayligi, maliyet tasarrufu, yliksek depolama
olanag, anlik islem yapabilme yetenegi ve diger faydalar %98,3 oraninda etkilemektedir. Bunun anlami bilgi
islem calisanlar1 sanallagtirma teknolojisini algiladiklar1 faydalardan dolayr uygulamayi se¢misler veya
secmeyi diisiinmektedirler. Ayrica algilanan kullanim kolaylig: faktoriiniin iginde yer alan sorulara bilgi islem
calisanlar1 2’ye yakin yani katilmamalari noktasinda cevaplar vererek sanallastirma teknolojisinin
kurulumunun ve kullaniminin kolay olmadigini diigiinmektedirler. Genel olarak bakildiginda da fiziksel bir
yapinin sanal bir yapiya doniistiiriilmesi ve doniistiiriildiikten sonra uzman bir kadro olmadan ¢alistiriimasi
kolay olmamaktadir. Bu duruma paralel olarak bilgi islem ¢alisanlarinin bu teknolojiyi benimsemeleri {izerinde
algiladiklar1 kullanim kolaylig: etkin bir faktor belirlenmemistir. Yani H3 hipotezi reddedilmistir.

Bilgi islem ¢alisanlari tarafindan algilanan faydalar bu teknolojinin uygulanmaya baslamasindan sonra tek tek

ortaya g¢ikarak kurumlari bulunduklar1 kotii yapidan kurtarmigtir. Genel olarak bakildiginda kurumlar bu
teknoloji sayesinde eski yapilarina gére ¢ok daha verimli ¢alisan bilgi islem yapisina kavugmuslardir. Bilgi
islem calisanlarinin istatistiksel olarak ortaya koyduklar1 fayda faktoriiniin degiskenleri fayda olarak
kurumlarin yapisinda yer almaktadir.
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POLITiK FAKTORLER iLE FINANSMAN ARASINDAKI iLiSKi UZERINE: TEORI VE
LITERATUR

Hasan AYAYDIN!

OZET

Birgok ampirik g¢aligma belirsizlik ve yatirim arasinda negatif bir iligki oldugunu tespit etmistir. Bu
calismalarda elde edilen bulgular belirsizligin yatirim firsatlarina gdsterilen yatirim yapma hevesini azalttigin
gostermektedir. Politik faktorler ile finansman arasindaki iliskiyi konu edinen ¢aligmalarin yeterli diizeyde
olmayist bu calismanin ¢ikis noktasini olusturmaktadir. Bu noktadan hareketle bu calismanin amaci
literatiirdeki bu boslugu doldurmaktir. Bu amagla literatiirde politik faktérler-finansman iligkisi lizerine yapilan
caligmalar irdelenmistir.

Anahtar kelimeler: Politik Risk, Politik Istikrarsizlik, Politik Belirsizlik.
Jel Kodu: G32, G20.

ABSTRACT

Many empirical studies have found that there is a negative relationship between uncertainty and investment.
The study results indicate that uncertainty reduces the enthusiasm to investment. In addition, deficiency of the
studies in which researching relationship between uncertainty financing has given light to this study. From this
point the aim of this study is to fill this gap in the literature. For this purpose, the studies on the relationship
between political factors — financing in the literature was examined.

Key Words: Political Risk, Political Instability, Political Uncertainty.
Jel Code: G32, G20.

1. GIRiS

Politik faktorlerin reel ekonomi, varlik fiyatlari, sermaye piyasasi ve finansal risk ile iliskisi iizerine ¢ok sayida
¢alisma bulunmasina ragmen (Alesina ve Rodrik, 1994; Bloomberg ve Hess, 2001; Knack ve Keefer, 20006),
¢ok az sayida galigma politik faktdrlerin firma yatirim kararlarina etkisini incelemistir. Ancak son zamanlarda
bu iliskiyi inceleyen ¢aligmalara rastlanmaktadir (Julio ve Yook (2012).

Politik faktorlerin reel kararlar {izerindeki etkisini incelemenin &nemli bir yolu politik belirsizlik ve
istikrarsizlik kanallarini kullanilarak yapilan incelemedir. Tesvikler ve belirsizlik, hiikiimet politikalarinda
olasi bir degisiklikle iliskilendirilir. Politik belirsizligin etkileri, son donemdeki finansal kriz ve durgunluktan
sonra daha iyi anlasilmaktadir. Hiikiimetlerin kisa donemde yatirimlari arttirmak igin, uzun dénemde de
ekonomik politika gelistirmek icin yapacaklar1 hakkinda biiylik bir belirsizlik s6z konusu olabilir. Bu
belirsizligin, firmalarin yatirim kararlarini ertelemelerine sebep oldugu ve finansal diizenlemeler ve
makroekonomik politikalardaki belirsizlik giderilmeden yatirnm yapmayacak olmalarmin ekonomide
gerceklesecek olan diizelmeyi baskiladig tartisilmaktadir. Birgok ¢aligma, politik belirsizligin ulusal se¢imler
strasinda arttigini gostermektedir. Ornegin, Bialkowski vd. (2008) piyasa indekslerinin segimler sirasinda daha
degisken oldugunu tespit etmislerdir ve Boutchkova vd. (2012) politik olarak daha hassas olan sektorlerin
secimler sirasinda daha az tahmin edilebilen nakit akislar1 oldugunu gostermektedir. Mei ve Guo (2004) 1998
Asya finansal krizi donemindeki secimler sirasinda hisse senedi piyasasinin daha degisken oldugunu
bulmuglardir.

Politik faktorler ile finansman arasindaki iliskiyi konu edinen caligmalarin yeterli diizeyde olmayisi bu
caligmanin ¢ikis noktasmi olusturmaktadir. Bu noktadan hareketle bu calismanin amaci literatiirdeki bu
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boslugu doldurmaktir. Bu amagla literatiirde politika-finansman iligkisi iizerine yapilan calismalar
irdelenmistir.

Calismanin amaci, politik faktorler ile finansman arasindaki iliskinin ilgili literatiir dikkate alinarak teorik
olarak ortaya konulmasidir. Bu iligkiyi konu edinen ¢aligmalarin yeterli diizeyde olmayis1 bu calismanin ¢ikis
noktasini olusturmaktadir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE: POLITIK RiSK, POLITiK ISTIKRARSIZLIK, POLITiK
BELIRSIZLIiK

Risk, bir varligin beklenen getirisinin degiskenligi ya da finansal kaybin gergeklesme olasiligidir (Keown vd.,
2002: 177; Gitman, 2003: 214). Finansal agidan risk ise bir yatirim veya menkul degerle ilgili ger¢eklesen nakit
akimlarmin tahmin edilen ve beklenen nakit akimlarindan farkli olmasi olasiligidir, diger bir ifadeyle finansal
acidan risk gergeklesen getirinin beklenen getiriden sapma olasiligidir (Okka, 2009: 367). Cogu zaman risk ile
belirsizlik birbiriyle karistirilmakta ve birbirlerinin yerine kullanilmaktadir. Ancak ikisi farkli anlamlari ifade
etmektedir. Riskte, olaylarin gerceklesme olasiliklar1 belirlenebilirken, belirsizlikte bu olasiliklarin
belirlenmesi dahi miimkiin degildir (Levy, 2002: 151). Belirsizlik; gelecekte olusabilecek kosullar
tanimlanabildigi ve olasiliklart hesaplanabildigi 6l¢iide riske doniismektedir (Pike ve Neale, 2006: 196).
Beklenen degerden olumlu ya da olumsuz sapma olarak bilinen risk ise, ¢ogu kez beklenen degerden olumsuz
sapma olarak algilanmakta ve bu sapma firmalar1 zarara ugratabilmektedir (Aydeniz, 2008: 4).

Genel olarak politik ¢evredeki veya hiikiimet politikalarindaki degisiklikler olarak tanimlanan politik risk,
politik ¢evreden kaynaklanan tanimlanmamis ve belirlenmemis bir risktir. Politik risk, hiikiimet faaliyetleri,
hiikiimet miidahaleleri veya bazen hiikiimet uyusuklugu ve bunlarin negatif etkileri olarak tanimlanmaktadir
(Friedmann ve Kim, 1988: 64). Baska bir goriise gore politik risk, politik olusumlar, politik olaylar ya da devlet
yonetimindeki degisiklikler veya tilkedeki siddet gibi politik zorlamalarin belli bir endiistri veya sirketi hedef
almas1 olarak tanmimlanmistir (Mudambi ve Navara, 2003: 249). Diger bir ifadeyle politik risk, hiikiimet
politikalarinda beklenmeyen memnuniyetsizliklerin yatirnmin getiri ve degerini olumsuz etkilemesidir.
Diinyada meydana gelen siyasi ve ekonomik krizler, savaslar, koruma girisimleri, kotalar, déviz kurundaki
dalgalanmalar baslica politik risk faktorleridir. Bu politik risk faktorlerindeki degisim is c¢evresinde
beklenmeyen memnuniyetsizlikleri beraberinde getirmektedir. Bu durumda politik risk faktorleri portfoy
yatirimlarin1 ve nakit akimlarini olumsuz etkilenmektedir (Clark ve Tunaru, 2001: 156). Ayrica, sivil
diizensizlik, artan kamulagsma, yerel fiyat kontrolleri, ambargo ve kontroller, fon akist kisitlari, doviz
kontrolleri, hitkkiimetten hiikiimete degisen satis politikalari, ideolojik degisim, {iretim kotalar1 gibi gelismeler
politik riski ifade etmektedir (Friedman ve Kim, 1988: 65).

Politik istikrarsizlik kavramimin tamimina iliskin bir goriis birligi bulunmamaktadir. Politik istikrarsizlik
konusundaki en kapsamli ¢aligmalardan biri olan Sanders (1981) 6nce mevcut tanim ve yaklagimlari teorik
gerceveleri ve ampirik bulgulari esasinda 6zetlemekte, bu yaklasimlarin tutarsizlik ve yetersizliklerini ortaya
koymaktadir. Sanders’e gore yeterli bir istikrarsizlik taniminin agagidaki 6zellikleri tagimasi gerekir (Sanders,
1981: 56-64):

i. Istikrarsizlik siirekli ve dziinde goreli bir olgu olarak degerlendirilmelidir. Istikrar ve istikrarsizlik devam
eden bir biitliniin iki ucu gibi goriilmelidir.

ii. Yeterli bir tanim en azindan baslangicta goreli olarak kisa vadeli politik durumlarin istikrari/istikrarsizligi
tizerine odaklanmalidir. Bagka bir deyisle, analizin zaman birimi baglangicta kisa zaman araliklar1 olmalidir.

iii. Tanim belirli 6l¢iide belirsizlik ve dngoriilmezlik fikrini de icermelidir.

Bu agiklamalar 1s181inda politik istikrarsizlik igin gostergeler su sekilde siralanabilir. Rejimin normlarinda
degisiklik, parti sistemi tiiriinde degisiklik ve askeri-sivil statiide degisiklik olarak bilinen rejim degisikligi;
yiriitme erkinde degisiklik, kabine degisiklikleri; topluluk degisikligi; suikastlar, gerilla savaglari ve siyasi
terorizm, politik siddetten Oliimler, arbedeler ve darbe girisimleri gibi siddet iceren baskaldirmalar; politik
grevler veya grev tehditleri, protesto gosterileri, gensoru/giivensizlik Onergesi, kanaat liderleri tarafindan
yapilan hiikiimet karsiti konusmalar gibi bariggil bagkaldirmalar (Sanders, 1981: 62).

Politik belirsizlik, politik istikrarsizlik ve politik riskle benzer 6zelliklere sahiptir. Howell (1992, 2002)’a gore
temelde politik belirsizlik bilgi yetersizliginin bir sonucu iken; politik risk istikrarsizligin ve belirsizligin aksine
stiphe miktarinin daha objektif 6l¢timiidiir. Politik istikrarsizlik daha ¢ok yonetimde, hiikiimet politikasinda ya

~ 58 ~



GJEBS

Global Journal of Economics and Business Studies
Kiiresel Iktisat ve Igsletme Calismalar: Dergisi
http://dergipark.ulakbim.gov.tr/gumusgjebs/index - ISSN: 2147-415X
Kis-2015 Winter-2015
Cilt: 4 Say:: 8 (57-73) Volume: 4 Issue: 8 (57-73)

da hiikiimetin uygulama giictindeki beklenmeyen ya da 6ngdriilmeyen degisiklikleri ifade etmektedir. Sosyal
bilimci Cioffi-Revilla (1998) politik belirsizligi politik hayatta siki belirlemenin olmayisi ya da kesinlik
seklinin olmayisi olarak tamimlamaktadir. Cioffi-Revilla (1998) politik belirsizlige 6rnek olarak segimler,
savaglari, yonetimsel siirecleri, tehdit ve kolektif eylemleri vermektedir. Cioffi-Revilla’ya goére politik
belirsizlik bir sonugtur. Ciinkii insanlarin yasamlarinda ve geleceklerinde 6nemli sonuglar dogurur. Siyasetin
hicbir alan1 sansa bagimli olmadigindan politik belirsizlik hayatin her asamasindadir. Politik belirsizlik
azaltabilir ancak tamamen ortadan kaldiramadigindan ya da ¢ikaramadigimizdan politik belirsizlik hayatimizla
i¢ igedir (Althaus, 2008: 36-37).

3. TEORI VE LITERATUR

Calismanin bu boliimiinde dncelikle caligmanin odak noktasi olan politik belirsizligin firma yatirim kararlarina
etkisi, literatlirde yapilan ¢aligmalar 15181nda teorik olarak irdelenmis, daha sonra politik belirsizligin ve politik
risklerin sermaye piyasalart baglaminda hisse senedi getirileri ve degiskenligine olan etkileri incelenmistir. Son
olarak politik istikrarsizligin ve hiikiimetlerin finansal gelisme iizerindeki etkileri irdelenmistir.

3.1. Politik Belirsizlik ve Firma Yatirim Kararlar

Knight (1921) yatirimeilarin eksik bilgiye sahip oldugunu ve bu nedenle olast sonuclar1 dnceden formiile
edemeyecekleri belirsizlik kavramini tanimlamistir. Belirsizligi izlenebilir kilabilecek genel bir yaklagim,
belirsizlikle karsilagmig yatirimcilarin kararlarii olabilecek en kotii ihtimale dayandiracaklarini varsaymaktir.
Sonug olarak, yatirimcilarin belirsizlik arttikga, kotii haberler artip iyi haberler azaldik¢a daha kotiimser
olacaklar1 kabul edilmektedir. Avustralya bilgilerini kullanarak, Bird ve Yeung (2012) yatirimeilarin yiiksek
piyasa belirsizligi donemlerinde kotii haberlere tepki gosterdiklerini, fakat kdtiimser bir egilimleri oldugundan,
bununla tutarli olarak iyi haberleri biiyiik Olglide goz ardi ettiklerine dair bir bulgu tespit etmislerdir.
Ekonomide, riskin bir firmay1 degerlerken 6énemli bir rol oynadigi kabul edilmektedir. Bir risk durumunda,
yatirimcilar bir firmaya yatinm yapmaktan elde edecekleri gelecek getirileri belirleyemezken, bu getirilerin
hesaplanacagini diisiindiikleri bir olasilik dagilimimi belirleyebilmektedirler. Genellikle risk bu dagilimin
ayrimi ile hesaplanmaktadir ve riskten kaginan yatirimcilar degerleme iizerinde negatif bir etkiye sahiptir.
Belirsizlik altinda, yatirimcilar beklenen getiriler i¢in bir dizi olasilik dagilimiyla kars1 kargiya kalmaktadirlar
ve bunlarin hangilerinin uygulanacag: ile ilgili kararsizdirlar (Knight, 1921; Ellsberg, 1961). Bu nedenle,
kararsiz yatirimcilar varliklarin nasil fiyatlanacag ile ilgili belli bir yonleri olmadigi durumda, beklenen
getiriler ile ilgili tek bir olasiliklar dizisine ulagamamaktadirlar (Bird ve Yeung, 2012: 310).

Kurumsal yatirim ve belirsizlik arasindaki iliski hakkindaki arastirma sonugsuz kalmistir. Knight (1921)’in
klasik teorisi girisimcilerin belirsizlik durumunda firsatlari fark edip yakalama kabiliyetine sahip olduklart ve
kaynaklar1 birlestirerek kar elde ettiklerini vurgulamaktadir. Bu sebeple, belirsizlik kurumsal karlarin ana
kaynagidir. Ayrica, tam rekabet piyasasi, sabit dlgek getirisi ve simetrik ayar maliyeti varsayimi altinda,
Hartman (1972) ve Abel (1983) tarafindan gelistirilen ekonomik modeller daha yiiksek seviyedeki belirsizligin
sermayeden beklenen kar marjim artiracagi ve bdylece yatirimi artiracagini 6ne siirmektedir. Abel ve
Blanchard (1986) bu iddia ile ilgili ampirik bulgulara ulagsmslardir.

Hartman (1972) tarafindan baslatilan ve Abel (1983) tarafindan izlenilen alternatif bir goriis, rekabet¢i bir
piyasada daha fazla belirsizligin riske duyarsiz bir firmanin yatirimini arttiracagini savunmaktadir. Sabit bir
Olgek getirisi durumunda, sermayenin marjinal tiriinii firmanin karsilastigi belirsiz fiyatin konveks fonksiyonu
oldugunu gostermektedir, dyle ki Jensen’in esitsizligiyle, daha yiiksek belirsizlik bir birim ek sermayenin
marjinal degerini artirir, bu da daha yiiksek yatirima yonlendirir. Caballero (1991) ve Abel ve Eberly (1996)
bu sonucu yaptiklar ¢aligmalarla genellestirmislerdir.

Teorik literatiir belirsizlik ve yatirim arasindaki iliskinin belirsiz oldugunu kesfederken, birgok ampirik ¢alisma
belirsizlik ve yatirim arasinda negatif bir iliski oldugunu tespit etmistir (6rn. bakiniz: Leahy ve Whited, 1996;
Guiso ve Parigi, 1999). Bloom vd. (2007) belirsizligin yatirim firsatlarina gosterilen yatirim yapma hevesini
azalttigimi gostermektedir. Ayrica, Bloom vd. (2007) belirsizligin yatirim seviyeleri iizerindeki etkisinin farkli
modelleme varsayimlarina hassas oldugunu gosterirken [Hartman (1972) ve Abel (1983)’deki gibi],
belirsizligin yatirim firsatlarina gosterilen yatirim yapma hevesi lizerindeki etkisinin, ayar maliyetleri
(adjustment costs), sermayenin marjinal {iriin konveksi (convex marginal product of capital) ve zamanla
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degisen belirsizlik (time-varying uncertainty) gibi gesitli varsayimlara kars1 giiclii oldugunu géstermektedir
(Bloom vd. 2007).

Badertscher vd. (2013) sektorler arasindaki yatirim geri doniilmezlik derecesindeki varyasyonun kamu sirketi
varlig1 ve ozel sirketlerin yatirim hassasligi arasindaki iliskiyi etkileyip etkilemedigini incelemektedirler.
Kurumsal yatirim kararlar1 geri doniilmezlik derecesine kismen bagli olarak karakterize edilmektedir, soyle ki,
yatirim harcamalar1 en azindan kismi olarak batmistir ve bu sebeple eger gergeklesirse maliyetsiz olarak geri
alinamamaktadir (Pindyck, 1991). Yatirim kararlar1 geri doniilemez olunca, belirsizlik firmalar1 daha tedbirli
yapmakta ve firmalar1 “bekle ve gor” stratejisine yonlendirmektedir, dolayisiyla yatirim firsatlarina olan
yatirim hassasligini azaltmaktadir (Bloom vd. 2007; Julio ve Yook, 2012).

Siyaset ile ekonomik ¢ikti arasindaki iligki uzun yillar boyunca incelenmis ve tartigmalara konu olmustur.
Siyasetin reel kararlar iizerindeki etkisini incelemenin 6nemli bir yolu belirsizlik ve istikrarsizlik kanallarini
kullanilarak yapilan incelemedir. Tesvikler ve belirsizlik, hiikiimet politikalarinda olast bir degisiklikle
iligkilendirilir. Politik belirsizligin etkileri, son dénemdeki finansal kriz ve durgunluktan sonra daha iyi
anlagilmaktadir. Hiikiimetlerin kisa déonemde yatirimlar: arttirmak i¢in, uzun donemde de ekonomik politika
gelistirmek i¢in yapacaklar1 hakkinda biiyiik bir belirsizlik s6z konusu olabilir. Bu belirsizligin, firmalarin
yatirim kararlarimi ertelemelerine sebep oldugu ve finansal diizenlemeler ve makroekonomik politikalardaki
belirsizlik giderilmeden yatirim yapmayacak olmalarinin ekonomide gergeklesecek olan diizelmeyi baskiladigi
tartisitlmaktadir (Julio ve Yook, 2012: 45).

Bir belirsizlik tipi olarak, politika belirsizligi? kurumsal yatirrm davranisi iizerinde énemli bir etkiye sahiptir.
Politika belirsizligi beklenen maliyetleri artirabilir ve uzun dénem yatirimlarini ve ¢iktilarini azaltabilir (Jeong,
2002). Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, tipik girisimcilerin politika degisikliklerine tepki gdsterdigi ve
rasyonellikleri politika reformundan kaynaklanan belirsizlik giderilmedik¢e yatirimi artirmalarim
engellemektedir (Rodrik, 1991). Pastor ve Veronesi (2013)’nin teorik modeli ve ampirik bulgulari politik
belirsizligin hiikiimetlerin piyasalar i¢in sagladigi korumalarin degerini azalttigin1 gostermektedir, bu da hisse
senedi fiyatlarinda daha fazla dalgalanmaya yol acacagini gostermektedir. Julio ve Yook (2012) se¢im
yillarinda, kurumsal yatirimin baskanlik se¢imleri olmadig: yillara oranla %4,8 azaldigini tespit etmislerdir.
Durnev (2012) se¢im yillarinda hisse senedi fiyatlarinin daha fazla hareketlendigini, bunun da kurumsal
yatirimin hisse senedi fiyat degisikliklerine duyarsiz olmasina neden oldugunu gostermektedir. Buna ek olarak,
secim belirsizligi verimsiz sermaye tahsisine yol agmakta ve kurumsal performansi tehlikeye atmaktadir. Baker
vd. (2013)’in Ekonomik Politika Belirsizlik indeksini kullanarak, Gulen ve Ion (2013) yiiksek ekonomik
politika belirsizliginin kurumsal yatirimi azaltacagini bulmuslardir.

Birgok calisma, politik belirsizligin ulusal secimler sirasinda arttigini gostermektedir. Ornegin, Bialkowski vd.
(2008) piyasa indekslerinin se¢imler sirasinda daha degisken oldugunu tespit etmislerdir ve Boutchkova vd.
(2012) politik olarak hassas olan sektorlerin seg¢imler sirasinda daha az tahmin edilebilen nakit akiglar
oldugunu gostermektedir. Mei ve Guo (2004) 1998 Asya finansal krizi donemindeki se¢imler sirasinda hisse
senedi piyasasinin daha degisken oldugunu bulmuslardir.

Secim belirsizligi ile yatirim arasindaki iligkinin altinda yatan 6ngdrii su sekilde agiklanabilir: Eger firmanin
perspektifinden bakildiginda, secimler kotii sonug doguracaksa, yatirim icin beklemenin opsiyon degeri
artacaktir ve firma politik belirsizlik giderilene kadar yatirim yapmayacaktir (Julio ve Yook, 2012). Reel
yatirimlar ve belirsizlik arasindaki iligki Bernanke (1983) ve Bloom vd. (2007) tarafindan modellenmistir. Bu
modellerde, firma daha dikkatli olmakta ve belirsizlik nedeniyle yatirimlari ertelemektedir. Bu iddia politik
belirsizlik hipotezi (political uncertainty hypothesis) olarak bilinmektedir. Diger arastirmacilar ise politik
belirsizligin etkilerini makroekonomik gergevede degerlendirmiglerdir. Rodrik (1991), Pindyck ve Solimano
(1993) bu modelin 6ne ¢ikan drneklerini vermislerdir. Chen ve Funke (2003) gelisen piyasalardaki 6zel yatirim
kararlarini politik belirsizlik ¢ergevesinde incelemislerdir. Daha yakin zamanda Bloom, Floetotto ve Jaimovich
(2009) is dongiilerini makroekonomik belirsizlik seviyelerindeki degisim ile modellemislerdir. Politik
istikrarsizligin genel olarak yatirimi azaltacag fikri ampirik bulgularla desteklenmistir. Barro (1991), Alesina
ve Perotti (1993) politik istikrarsizlik ve siddetin miktarinin {ilkeler arasindaki yatirim oranlari ile iliskili
oldugunu bulmuslardir. Pindyck ve Solimano (1993), Mauro (1995) politik belirsizlik ve riigvetin yatirim
harcamalari ile negatif iliski igerisinde oldugunu bulmusglardir.

Belirsizlik, Bernanke (1983)’nin terimi ile “kotii haber prensibi” (bad news principle) ile yatirim igin
beklemenin degerini arttirir. Belirsizlikte meydana gelecek bir artis eger kotii bir sonug ortaya ¢ikma ihtimali

2 Bu ¢alismada “politika belirsizligi” yerine, “politik belirsizlik”” kavrammin olarak kullanimu tercih edilmistir.

~60 ~



GJEBS

Global Journal of Economics and Business Studies
Kiiresel Iktisat ve Igsletme Calismalar: Dergisi
http://dergipark.ulakbim.gov.tr/gumusgjebs/index - ISSN: 2147-415X
Kis-2015 Winter-2015
Cilt: 4 Say:: 8 (57-73) Volume: 4 Issue: 8 (57-73)

varsa simdiki yatirimlarda bir azalma meydana getirecektir. Ulusal segimler kapsaminda, firmalar iilkenin
makroekonomik, vergi veya parasal politikalarinda meydana gelecek negatif bir degisiklik olasiligina karsilik
yatirimlarini erteleyeceklerdir. Buna ragmen, bazi durumlarda se¢im sonuglari kazananinin kim oldugu 6énemli
olmaksizin giizel haber olarak nitelendirilebilir. Ornek olarak, gérevde olan hiikiimet bozulmus veya mevcut
hiikiimet yetersiz ise firmalar se¢im sonugclarinin olan durumdan daha iyi olacagini diisiinerek yatirimlarini
azaltmazlar. Bu durumda kotii haber prensibi pek énemli degildir. Ornegin, bir firmanin pozitif sonug beklenen
projeler arasindan birini segiyor oldugunu varsayalim. Se¢imlerinde sonugtan bagimsiz bir sekilde bu projelerin
beklenen geri doniislerini arttiracagini varsayalim. Firma se¢im sonuglarinin projelerin karlilik oranlar
siralamasini degistirecegi i¢in yine de yatirimu erteleyebilir. Pozitif degisikler bile firmalarin yatirim kararlarini
ertelemesine sebep verebilir (Julio ve Yook, 2012: 49).

Eger politik belirsizlik firmalar i¢in Onemli ise, se¢imlere yaklasinca meydana gelen belirsizlik yatirim
harcamalarinda bir dongii yaratabilir. Se¢imlerin sonuglarinin kotii olacagi beklentisinin yatirimlari azaltmasi
Bernanke’nin kotii haber prensibinin bir uygulamasidir. Bu prensip bizi yatirnm harcamalar1 se¢imlerden
onceki donemde azalig gosterir yoniindeki iddiay1 ifade eden “politik belirsizlik hipotezine” getirmektedir
(Julio ve Yook, 2012: 50). K&tii haber prensibi, yatirim i¢in beklemenin degerinin firmadan firmaya ve iilkeden
iilkeye farklilik gdsterecegini sdylemektedir. Ulkeler icinde, yatirim dongiisiiniin biiyiikliigii secim
sonuglarindaki belirsizlige gore degisebilir. Ulkeler arasinda, secimlerden sonra politika degisimleri
bekleniyorsa yatirim dongiileri daha belirgin olacaktir. Merkezi yonetim olan {ilkelerde etkinin daha biiylik
olacagini beklenebilir. Politik kararlarin daha kisith verilebildigi tilkelerde biiyiik oranda bir politika degisikligi
yapilamamaktadir. Ornegin baskanlik sisteminde giigler ayrihigi belirgindir fakat bu politika degisikligi
yapmada daha az etkinlik anlamina gelmektedir. Daha az istikrarli hiikiimetlerin genel olarak segimler
doneminde yatirimlarda daha fazla degisik bekleyeceklerini sdylenebilir (Julio ve Yook, 2012: 50).

Se¢im zamaninin belirlenmesiyle ilgili olarak reel ¢iktiy1 etkileyen tek faktor politik belirsizlik degildir.
Literatiirde se¢im sebebiyle olusan yatirim dongiisii i¢in iki alternatif agiklama mevcuttur. Birincisi, politik is
dongiisii hipotezidir (political business cycles hypothesis). Nordhaus (1975)’un modellemesi ile baglayan bu
hipotezin beraberinde getirdigi tartismada gorev basindaki memurlarin mali ve para politikalarint manipiile
ederek ekonomik durumu etkileyecekleri ve bunun da yeniden se¢im olasiligini arttiracagi tartigmasidir. Bu
ylizden, politik belirsizlik hipotezinin alternatif bir agiklamasi olarak, sirket yatirnmlari degisen
makroekonomik kosullara gbre reaksiyon gosterir. Politik is dongiisii teorisi’ne goére ortalama ekonomik
aktivitenin se¢gimlerden hemen once yiiksek olmasini tahmin etmekteyken, ekonominin iyilegsmesini saglayan
etkenler dzel yatirimlar {izerinde dislama etkisi yapabilir. Ikinci alternatif agiklama ise politik baglantilarin
degeri (the value of political connecting) ile alakalidir. Bazi firmalar politik baglantilarinin devam etmesi igin
secim donemlerinde yatirim kararlarinda degisiklige gitme egilimindedirler (Julio ve Yook, 2012: 48).
Ornegin, Bertrand vd. (2007) Fransa’da belediye secimlerine yakin bir zamanda politik baglantis1 olan firmalar
incelemis ve politik baglantilart olan CEO’larin ydnettigi firmalarin yatirimlarini se¢im yilinda politik
baglantilarinin tekrar segilmesine yardim edebilmek i¢in arttirdigini gézlemlemistir. Julio ve Yook (2012) bu
alternatif hipotez i¢in birkag test uygulamis ve bu hipotezin kendi 6rnek firmalarinda uygulamasi olmadigin
tespit etmistir.

Firmalarin karsilastig: biitiin belirsizlik, hisse senedi getirilerinin volatilitesi, girdi ve ¢ikt1 fiyatlari, toplam
faktor iiretkenligi, firma temelleri veya analist tahminlerinin dagilimlar: gibi birgok degisken kullanilarak
dliilmiistiir [Ornegin, Leahy ve Whited (1996), Bloom vd. (2012) ve Stein ve Stone (2012)]. Ancak,
belirsizligin makroekonomik politikaya dayandirilabilecek bolimiinii 6lgmek oldukga zor bir istir. Bazi
galigmalar belirli tipte politikalara (mali, parasal, sosyal giivenlik) odaklanmisken, ekonomideki politika
belirsizliginin tamamini 6lgen 6nemli 6lglide daha az ¢alisma vardir. Son dénemdeki farkli ¢aligmalar politik
belirsizligin yiiksek olmast muhtemel zamanlarin belirleyicisi olarak ulusal se¢im yillarini kullanmiglardir
[Ornegin, Julio ve Yook (2012) ve Durnev (2012)].

Kurum yoneticilerinin firmalarin tam olarak stoklarini eritemediklerinde ve yatirim projelerinin gelecek
karliliklar1 hakkindaki belirsizligin yiiksek olmasi durumunda 6nceden tahmin ederek yatirimu erteledikleri bir
diirtiileri vardir (Bernanke, 1983). Daha az yeniden konuglandirabilir varliklar1 olan firmalarin yoneticileri bu
varliklar1 satmak istedikleri potansiyel/kotii zamanlarla ilgili olarak daha endiselidirler. Bu sebeple, kotii
zamanlarin olasiligin artiracak olan bir belirsizlik artisindan sonra, daha az konuslandirilabilir sermayesi olan
firmalar (6rn. erteleme) yatirimlarini daha fazla konuslandirilabilir sermayesi olan firmalardan daha fazla
azaltacaklardir (Caballero, 1991).
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Wang vd. (2014) ekonomik politika belirsizliginin Cin’deki islem goren firmalar1 nasil etkiledigini
calismislardir. Wang vd. (2014) ekonomik politik belirsizlik ve kurumsal yatirimlar arasindaki iligkiyi firma
seviyesinde incelemislerdir. Belirsizligin yerine, ekonomik politika belirsizligi lizerine odaklanmuslardir.
Calismalarinda asagidaki bulgulara ulasmislaridir: Ekonomik politika belirsizligi derecesi yiiksek oldugunda,
firmanin yatirimini azalttigim géstermektedirler. Ancak, 6denmis sermaye getirisi yiiksek olan firmalar, daha
fazla ek finansman kullanan ve devlete ait olmayan firmalar politika belirsizliginin kurumsal yatirim iizerindeki
negatif etkisini hafifletmektedirler. Bundan bagka, planli ekonomiyi pazar ekonomisine doniistiirme derecesi
daha yiiksek olan bolgelerdeki firmalar ekonomik politika belirsizligine daha duyarlidirlar. Bulgular ekonomik
politikalarin uygulanmasinda seffaf ve istikrarli olmanin kurumsal yatirim verimliligini artiracagini
gostermektedir. Wang vd. (2014)’e gore ekonomik ve politik soklar, firmalarin maliyetleri, satislar1 ve karlari
fazlasiyla etkileneceginden 6nemli bir belirsizlik kaynagi olabilir. Ozellikle, kurumsal yatirrm genellikle
maliyetli ve geriye dondiiriilemezdir. Politika degisiklikleri firmalarin ¢aligtiklar1 ortamlar1 ve bundan dolay1
yatirim davranislarini etkiler (Wang vd., 2014: 227).

Durney (2012) se¢im donemlerindeki politik belirsizligin kurumsal yatirimlarin hisse senedi fiyatlara verdigi
tepkiyi nasil etkiledigini gostermektedir. Tiim diinyadaki genis bir se¢cim panelinde, se¢im yillarinda yatirim,
secim olmayan yillara gore hisse senedi fiyatlarina %40 daha az duyarhidir. Yatirimin fiyata olan
duyarliligindaki azalma se¢im yillarinda hisse senedi fiyatlarinin yoneticilerin takip ettigi daha yiiksek sesli
sinyaller olarak daha az bilgilendirici olmasindan dolayidir. Buna ek olarak, yatirimin fiyata olan
duyarliligindaki diisiis, se¢cim sonuglar1 daha az kesin oldugunda, yiiksek yolsuzluk, yiiksek kamu miilkiyeti ve
politikacilarin kamuyu aydinlatma standartlarinin zayif oldugu durumlarda daha yiiksektir. Son olarak, Durney
(2012) secim belirsizliginin girket performansini azaltan verimsiz sermaye tahsisine sebep oldugunu
gostermektedir.

Durney (2012) ayrica, segimler sirasinda yoneticilerin hisse senedi fiyatlarina neden daha az 6nem verdiklerini
gbsteren iki potansiyel agiklama iizerinde durmustur. ilk olarak, yatirinn “bilgi goriisii” ne gére, secimler
gelecek hiikiimet politikalar1 hakkinda belirsizlik ile iligkilidir, bu da hisse senedi fiyatlariin bilgi kalitesini
diisiirebilir. Onceki caligmalar, yatirnm kararlar1 alirken, yéneticilerin fiyatlardaki 6zel kuruma 6zgii bilgi
miktar arttik¢a hisse senedi fiyatlarina daha fazla giivendigini gostermektedir. (Durnev vd., 2004; Chen vd.,
2007). Eger secim sonuglari hakkindaki belirsizlik ve gelecek hiikiimet politikalar1 yatirimeilar1 daha az
bilgilendirilmis kilarsa, yoneticiler kararlarmi hisse senedi fiyatlariyla ortaya ¢ikan bilgilere daha az
dayandirmak isteyeceklerdir. Bu sebeple, bilgi kalitesindeki bir diisiis, yatirimin fiyatlara olan duyarliligini
azaltacaktir. Ek olarak, yoneticiler ekonomi politikalarindaki se¢im sonrasi degisiklikler hakkinda daha iyi
bilgilendirilirlerse (dis yatirimcilara kiyasla) fiyatlara daha az 6nem verebilirler. Yatirimin “politik goriisii” ne
gore, hisse senedi fiyatlariin igerdigi bilgiler, segim yillarinda daha az iliskili olabilir. Tlgili gruplarin daha
onemli bir etkisinin oldugu ilkelerde, yatirim sik¢a politik olarak motive edilmekte ve bundan dolay1 hisse
senedi fiyatlart yatirim kararlarini yonlendirmek i¢in daha az yere sahip olmaktadir. Benzer olarak, politik
baglar1 olan yoneticilerin bilgi veya parasal durumlara ayricalikli olarak erisim saglayabildigi veya
yoneticilerin politikacilardan riigvet vererek 6zel muamele “satin aldig1” iilkelerde, yatirim kararlar1 politik
iliskilere daha fazla ve hisse senedi fiyatlarina daha az bagh olabilir (Durnev, 2012: 2-3).

Julio ve Yook (2012) ayrica yatirimin ulusal se¢imler sirasinda nasil degistigi ile ilgili uluslararasi bir 6rnek
kullanmislardir. Caligmada yatirimin politik dongiilerini ortaya ¢ikardigi ve se¢imle ilgili belirsizligin firma
seviyesinde kurum yatirmmimi azalttigi tespit edilmistir. Ana argiimanlari politik belirsizligin gelecekteki
yatirim sonuglari ile ilgili belirsizlik yaratiyor olmasi ve buna karsilik, rasyonel yoneticilerin belirsizlik
¢oziilene kadar yatirimlari ertelemesidir. Durney (2012)’in bazi testleri Julio ve Yook (2012)’nin ana
sonuglarini onaylarken (yatirimin se¢im yillarinda daha az oldugu ile ilgili bulgu), Durney (2012)’in ¢aligmasi
Julio ve Yook (2012)’nin ¢aligmasindan {i¢ ana konuda ayrilmaktadir. Oncelikle, Durney (2012) segim
sonuglari ile ilgili olan belirsizligin yatirima olan etkisini degil, yatirimin hisse senedi fiyatlarina olan tepkisinin
etkisini incelemektedir. Durney (2012)’in ulastig1 temel sonug, se¢im yillarinda yoneticilerin firma degeri
yiikseldiginde daha az yatirim yaptig1 ve diistiigiinde daha fazla yatirim yaptigidir. Ikinci olarak, segimlerin
hisse senedi fiyatlarinin igerdigi bilgi miktarini degistirdigini gdstermektedirler. Ugiincii olarak, Durney (2012)
secimlerin sermaye tahsisi ve sirket performansinda gergek bir etkisi oldugunu tespit etmislerdir. Bir biitiin
olarak disiiniildiigiinde Durney’nin (2012) bulgulart politik dongiilerin kurumsal finansman etkileri tizerine
ilave bir 151k tutmaktadir.

Baker, Bloom ve Davis (2012)’in politik belirsizlik indeksini kullanarak, Gulen ve Ton (2013) firma ve sektor
seviyesindeki kurumsal sermaye yatiriminin gelecek politika ve diizenleme sonuglart ile ilgili belirsizlikten
nasil etkilendigini aragtirmistir. Politika ile ilgili olan belirsizlik firma ve sektdr seviye yatirimi ile negatif
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iliskilidir ve etkinin ekonomik biiyiikliigii olduk¢a dnemlidir. Gulen ve Ion (2013) 2007-2009 kriz doneminde
gozlemlenmis olan kurum yatirimlarindaki %32’lik diisiisiin yaklasik olarak iigte ikisinin politika ile ilgili olan
belirsizlige dayandirilabilecegini belirtmektedirler. Daha onemlisi, bu calismada politika belirsizligi ve
sermaye yatirimi arasindaki iliskinin ABD firmalarinin kesitlerinde ayni olmadig: tespit edilmistir. Politik
belirsizligin yiiksek derecede yatirim geri doniilmezligi olan firmalar icin, finansal olarak daha kisith firmalar
icin ve daha az rekabetci olan sektorlerdeki firmalar i¢in 6nemli 6l¢iide daha giicliidiir. Politik belirsizlik ayrica
yiiksek nakit varliklart ve diisiik net borg¢ ihrag¢ etme durumlar ile de iligskilendirilmektedir. Sonugta, bu
sonuglar politika ile ilgili olan belirsizligin ekonomik gelisimi kurumsal yatirimda bir azalma ile
baskilayabilecegi kavramini deneysel olarak desteklemektedir. Bu azalma yatirim geri doniilmezliginin neden
oldugu tedbir amagli gecikmelerle ve ek bor¢glanma maliyetindeki artiglarla ilgilidir.

Gulen ve Ion (2013) ekonomide politik belirsizligin yayilmast ile ilgili potansiyel mekanizmalari belirlemek
amaci ile politik belirsizligin negatif etkisinin sermaye yatirimi {izerinde kesit olarak heterojen olup olmadigi
ile ilgili bir aragtirma yapmuslardir. Bu inceleme hem akademisyenler hem de kanun koyucular tarafindan
onemli 6l¢iide dikkate alinmig olan gercek opsiyonlar ve finansal uyusmazlik literatiirii tahminleriyle harekete
geemistir. Gergek opsiyonlar literatiirii eger yatirim projeleri (kismi olarak) geri doniilemez ise, belirsizlik
soklarinin bazi belirsizlikler ¢oziilene kadar yatirimi geciktirmek icin firmanin tesviklerini artirabilecegini
vurgulamaktadir (Bernanke, 1983), Rodrik, 1991). Durum bdyle ise, daha fazla geri doniilemez yatirimi olan
firmalar i¢in yavaslama etkisi daha kuvvetli olmalidir. Yukaridaki 6n giirii ile tutarh olarak, politik belirsizligin
sermaye harcamalarini azaltict etkisi, bu dlgiitlere gore, yiiksek yatirim geri doniilmezligi olan firmalarda daha
giicliidiir (Gulen ve Ion, 2013: 4).

Gergek opsiyon literatiirii yatirim geri doniilmezliginden bagimsiz olarak, yatirim ve belirsizlik arasindaki iligki
ile ilgili bagka bir 6ngoriiye sahiptir. Bu 6ngérii firmalarin yatirimlan geciktirmekten kaynaklanan beklenen
maliyetler (veya kaybedilmis karlar) ile ilgili farklilik gdsterdigi gdzlemine dayanir. Ozellikle, Dixit ve Pindycj
(1994) tarafindan iddia edildigi sekilde, yatirim firsatlarinin daha kisa dmiirlii oldugu ve stratejik onciiliik
edenlerin avantajlarinin daha yiiksek oldugu daha rekabet¢i sektdrlerde calisan firmalar igin, yatirimi
geciktirmekten kaynaklanan beklenen maliyetler daha fazla bilginin agiga ¢ikmasi i¢in beklemekten gelecek
olan faydalardan ¢ok daha agir gelebilir. Bundan dolay1, eger politik belirsizlik ger¢ekten yatirimi opsiyon
degerini bekleme iizerinden etkiliyorsa, bunu daha az siddetle daha az rekabetgi sektorlerdeki firmalar igin
yapmalidir. Bu 6ngoriiyii test etmek i¢in Gulen ve Ion (2013) sektoriin rekabet giictinii 6l¢mek i¢in Herfindahl
Indeksini kullanmaktadir. Gulen ve Ion (2013) yukaridaki argiimanla tutarl olarak, politik belirsizlik ve yatirim
arasindaki iligkininin en fazla rekabetci olan sektorlerin %10’u i¢in 6nemsiz oldugunu ancak daha az rekabetgi
olan sektorlerde 6nemli 6l¢iide daha fazla negatif oldugunu bulmuslardir.

Cesitli teorik calismalar daha fazla belirsiz karin daha diisiik yatirim oranlarina yol a¢tig1 ile ilgili 6nerilerde
bulunmaktadirlar. Ozellikle iki teori literatiirde kayda deger bir dikkat ¢ekmistir. i1k olarak, Bernanke (1983)
ve Rodrik (1991) yatirim projelerinin tamamiyla geri doniilebilir olmadigt durumlarda, belirsizligin projelerin
karliligi ile ilgili daha fazla bilginin agiga ¢ikmasi i¢in bekleme opsiyon degerini artiracagini savunmaktadirlar.
Ikinci olarak, belirsizlik 6dememe riskini (Gilchrist, Sim ve Zakrajsek, 2010) veya 6z sermaye risk primini
(Pastor ve Veronesi, 2013) artirarak ek bor¢glanma maliyetini artirabilir bu da daha diisiik yatirim oranlarina
yol agabilir.

Ulusal liderin belirlendigi se¢imler politika belirsizliginin etkilerini ¢aligmak i¢in iki 6nemli nedenden dolay1
ilging bir gergeve olusturmaktadir. Ilk olarak, standart politika modelleri genellikle ekonominin tiim dmrii igin
tek bir refah maksimize eden planlayict varsayiminda bulunur, ger¢ek diinya ise sinirli donemleri olan ve farkli
politika tercihleri olan diger liderlerle yeri degistirilebilecek olan liderler tarafindan karakterize edilir. Se¢im
sonuclart kurumsal kararlarla ilgilidir, c¢linkii sektorel diizenlemelere, para ve ticari politikalara,
vergilendirmeye ve daha karmagik durumlarda ozel sirketlerin olasi kamulastirilmasina etki etmektedirler.
ikinci olarak, ekonomik darbogaz kendi bagmna biiyiikk miktarda bir politika belirsizligi olusturdugu igin,
politika belirsizliginin yatirim {izerindeki etkisini incelemek, belirsizlik ve ekonomik gelisme arasindaki
potansiyel i¢ kaynaktan dolay1 zorlayici bir istir (Yadav, 2012: 1).

Varliklarin  yeniden diizenlenebilirligi, kurumsal yatirnm kararlarini, &zellikle ekonomik belirsizlik
degistiginde, nasil saglar? Bu soruyu ele almak i¢in Kim ve Kung (2013) varliklarin sektdr bazindaki yeniden
diizenlenebilirligi i¢in Sl¢iimler olusturmus ve Birinci Korfez Savagi ve 11 Eyliil Terdrist Saldirisi dhil, biiyiik
ekonomik ve politik olaylarin tetikledigi belirsizlikteki dis kaynakli artislar iizerinde ¢aligmiglardir. Toplam
belirsizlikteki bir artis sonrasinda, daha az yeniden diizenlenebilir varliklar kullanan firmalarin daha fazla

yeniden diizenlenebilir varliklar kullanan firmalara gore yatirimi daha fazla azalttig: tespit etmislerdir.
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3.2. Politik Belirsizlik ve Sermaye Piyasalari

Politika haberleri son déonemde finansal piyasalara hilkkmetmektedir. Giinden giine varlik fiyatlar1 diinyadaki
hiikiimetlerin ne yaptigina veya ne yapacaklar ile ilgili haberlere tepki veriyor gibi goriilmektedir. Politik
belirsizlik sadece Avrupa’da degil ayrica Birlesik Devletleri’'nde de 6ne ¢ikmaya baslamustir. Ornegin,
Standard & Poor’un derecelendirmeleri politik belirsizligin Agustos 2011°deki ABD Hazine borcunun esi
goriilmemis diisiisiiniin en 6nemli nedenleri arasinda oldugundan bahsetmistir (Pastor ve Veronesi, 2013: 520).

Gelecek hiikiimet eylemleri hakkindaki belirsizlik piyasa fiyatlarimi nasil etkilemektedir? Bir tarafta, bu
belirsizligin eger hiikiimet beklenmeyen soklara diizgiin bir sekilde karsilik verirse, pozitif bir etkisi olabilir.
Ornegin, genellikle bir doktorun karmasik bir ameliyat: nasil yapacag ile ilgili onceden bilgi edinmek igin
israr edilmemektedir; eger beklenmeyen durumlar olusursa, kalifiye bir cerrahin ilk plandan sapma
ozgiirliigline sahip olmasi faydalidir. Ayni sekilde, sikintili zamanlarda, hiikiimetler sik¢a miidahale ederler,
bu da yatirimeilarin hiikiimetlerin varlik fiyatlari {izerine koruma koyduklarina inanmalaria sebep olabilir.
Diger taraftan, politik belirsizlik tamamen dagitilamadig1 i¢cin negatif bir etkiye sahip olabilir. Dagitilamayan
risk genel olarak iskonto oranlarinm yiikselterek varlik fiyatlarin1 baskilar (Pastor ve Veronesi, 2013: 520-521).

Finansal piyasalardan elde edilen bulgular secimler ve politika degisiklikleri ile ilgili olan belirsizligin varlik
fiyatlarina yansidigin1 gostermektedir. Bialkowski vd. (2008) ve Boutchkova vd. (2012) ulusal secimler
sirasinda sermaye piyasast degiskenligini incelemisler ve se¢cim donemindeki degiskenligin normale gore
onemli 6l¢giide daha yiiksek oldugunu bulmuslardir. Boutchkova vd. (2012), bundan bagska, artan degiskenligin
daha yiiksek politik risk tagidigini 6ne siirerek politik olarak hassas olan sektérlerde ¢alisan firmalar i¢in getiri
degiskenliginin se¢imler sirasinda daha yiiksek oldugunu bulmustur. Bernhard ve Leblang (2006) se¢imler
sirasindaki bono kazanglari, doviz kurlar1 ve dzsermaye degiskenliklerini ve diger politik degisiklikleri
belgelemis ve bu degisikliklerin, daha az tahmin edilebilir sonuglart olan segimler sirasinda, daha yiiksek
oldugunu gostermistir. Bu bulgular politik belirsizligin se¢imler sirasinda normalden daha yiiksek oldugu
varsayimini destek vermektedir.

Politikanin sermaye piyasasindaki etkisi ile ilgili olarak, bazi arastirmacilar politik faktdrlerin sermaye
fiyatlarinda 6nemli dl¢iide etkisinin oldugunu tespit etmislerdir (6rn. Bernhard ve Leblang 2006; Foerster ve
Schmitz 1997; Knight 2006; Snowberg, Wolfers ve Zitzewitz 2007; Wolfers ve Zitzewitz, 2009).

Boutchkova vd. (2012) bolgesel ve kiiresel politik risklerin sektor getiri degiskenligini nasil etkiledigini
incelemiglerdir. Ana savlari, bazi sektorlerin politik olaylara digerlerine gére daha hassas oldugudur. Ticarete,
sOzlesme icrasina ve isgiiciine daha bagli olan sektorlerin bolgesel politik riskler daha yiiksek oldugunda daha
fazla getiri degiskenligi gosterdigini bulmuslardir. Ticarete bagimli sektdrlerin ticari ortaklarmim oldugu
tilkelerdeki politik belirsizlik (6rn. ulusal segimler yapilirken) benzer olarak daha fazla degiskenlikle
sonuglanmustir. Sektorlerin, segimler, demokratik kurumlarin dayanikliligi, yoneten partinin oryantasyonu ve
biitiin politika riski gibi ¢esitli yerel ve kiiresel politika belirsizlik kaynaklarina, esit olmayan bicimde tepki
verdigini savunmaktadirlar. Boutchkova vd. (2012)’nin bulgular diizenli se¢im dongiileri, iktidarda sirayla
farkli partilerin olmas1 veya politika riski degerlerindeki artan degisiklik gibi daha az dramatik politik
durumlarin ve Ozelliklerin bile sektorler arasindaki farkli degiskenlik seviyelerini agiklayabildiklerini
gostermektedirler. Ustelik bir iilkedeki (Bailey ve Chung, 1995; Fuss ve Bechtel 2008) veya kiiciik bir grup
gelismekte olan tilkelerdeki (McGillivray 2003) politika ve sermaye piyasasi degiskenligi arasindaki iliskiyi
inceleyen mevcut ¢aligsmalarin aksine, Boutchkova vd. (2012)’nin ¢alismast hem gelismis hem gelismekte olan
elli ilkeyi igeren bir 6rnekten yola ¢ikan bulgulart géstermektedir.

Bialkowski vd. (2008) ulusal se¢imlerin daha yiiksek sermaye piyasasi degiskenligine sebep olup olmadigini
test etmek igin 27 OECD iilkesinden olusan bir grubu arastirmislardir. Indeks getiri degiskeninin iilkeye dzgii
bileseninin seg¢imlerin oldugu hafta sirasinda iki katina kolayca ¢ikabildigini, bunun da yatirimcilarin se¢im
sonuclarina sasirdiklarini gosterdigini bulmuglardir. Zorunlu oy kullanma kanunlarinin olmamasi, hiikiimetin
politik oryantasyonunun degismesi veya meclis oy ¢ogunluguyla bir hiikiimet kurulamamasi gibi cesitli
faktorler secim sokunun biiytikligiine katki saglamaktadir.

Secimler sirasindaki getiri degiskenligi arastirmasi en az ii¢ sebebe dayandirilmustir. ilk olarak, se¢im sonucu
ile ilgili olan belirsizlik riskten kagan yatirimcilar igin dnemli etkilere sahiptir. Onceki ¢aligmalar yatirimeilarin
uluslararas1 olarak dagilmamis olduklarini ve o6nemli O&lglide kendi iilkelerine egilimli olduklarim
gostermektedir (French ve Poterba, 1991; Baxter ve Jermann, 1997). Agirlikli olarak yerli varliklara sahip
olduklarindan, iilke bazli politik risk, portfoylerinde dagilmayacaktir. Bu sebeple, iilkelerindeki secimlerin tek
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sonucu portfoylerinin risk seviyesine etki edecektir. Ikinci olarak, secim soklarina verilen tepkiye karsi olacak
olan herhangi bir pazar bazindaki dalgalanma islem goéren biitlin hisse senetlerinin sistematik degiskenligini
artiracaktir. Bu nedenle opsiyon fiyatlarinin oy verenlerin oy pusulalarini attiklart donemde artmasi olasidir
(Biatkowski vd., 2008: 1941-1942).

Hiikiimetler, 6zel sektdriin calistigi ortamu sekillendirir. Firmalar1 bir¢ok sekilde etkiler: 6rnegin, vergi
toplayarak, devlet destegi vererek, kanun ¢ikartarak, rekabeti diizenleyerek ve ¢evresel politikalar belirleyerek.
Kisaca, hiikiimetler oyunun kurallarimi belirlerler. Hiikkiimetler bu kurallar1 finansal piyasalarda fiyat tepkisine
yol agmasina neden olacak sekilde zaman zaman degistirirler. Bu tepkiler degisiklik genis 6l¢iide 6nceden
Ongorilmiisse zayiftir, ancak eger piyasalar siirpriz bir sekilde kargilamigsa giiglii olabilir. Pastor ve Veronesi
(2012) hiikiimet politikalarindaki degisikliklerin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkilerini teorik bir gergevede
analiz etmislerdir. Dogal olarak, politika degisiklikleri dis kaynakli degildir; ¢esitli ekonomik ve politik
giiclerden kaynaklanmaktadirlar. Bu i¢ kaynagi hesaplamak i¢in, hiikiimetin karar alma asamasinda aktif bir
rol aldigt basit bir varlik fiyatlama modeli gelistirmislerdir. Politika degisikliklerini hiikiimet hareketleri
ekonomik cevreyi degistirdiginden ayrintili olarak yorumlamislardir. Son dénem oOrnekleri saglik hizmeti
reformlar1 ve finansal diizenlemeleri icermektedir. Bagka bir 6rnek ise A.B.D hiikiimetinin Lehman Brothers’in
2008°de iflas etmesine izin verme kararidir, birgoklar: tarafindan hiikiimetin {istii kapali batmak-i¢in-¢ok-
biiylik politikasindaki degisiklik sinyali olarak algillanmistir. 2007°den 2008 ‘e kadar olan finansal kriz
sirasinda ¢ok sayida politika degisikligi olmustur. Bu degisikliklerin bircogu daha 6nce hi¢ goriilmemis
olanlardi, uzun dénem etkilerini 6nceden tahmin etmek zordu (Pastor ve Veronesi, 2012: 1219-1220). Pastor
ve Veronesi (2012)’nin ¢aligmasinda 6nemli rol kanun yapmanin yan iiriinii olarak kaginilmaz olan hiikiimet
politikasinin belirsizligine aittir. Bu ¢alisma iki gesit belirsizligi g6z 6niinde bulundurmaktadir. Birincisi,
hepimizin politika belirsizligi olarak adlandirdig, giincel hiikiimet politikasinin degisip degismeyecegi ile ilgili
olan belirsizliktir. ikincisi, etki belirsizligi olarak adlandirdigimiz, yeni hiikiimet politikasinin 6zel sektdriin
karlilig1 iizerindeki etkisi ile ilgili olan belirsizlige karsilik gelmektedir. Diger bir deyisle, hiikiimetin ne
yapacagi ile ilgili belirsizlik vardir, ayrica bu aksiyonun etkilerinin ne olacagi ile ilgili belirsizlik vardir (Pastor
ve Veronesi, 2012: 1220). Pastor ve Veronesi (2012) her iki ¢esit belirsizligin de hisse senedi fiyatlarini 6nemli
sekillerde etkiledigini bulmuslardir.

Herhangi bir zamanda, hiikiimet, politikasini degistirip degistirmemeye karar verir. Eger bir politika degisikligi
olursa, temsilcilerin inanglar1 tekrar diizenlenir: eski politikanin etkisi ile ilgili olan arka inanglar yeni
politikanin etkisi hakkindaki 6nceki inanglarla yer degistirir. Politika karar1 verirken, hitkiimet hem ekonomik
hem de ekonomik olmayan amaglarla hareket eder: bir sosyal planlayicinin yapacagi gibi yatirimcilarin refahinm
maksimize eder, ama ayrica degisen politika ile olusan politik maliyeti (veya faydayi) de hesaba katar. Bu
maliyet yatirimcilar tarafindan bilinmemektedir, dolayisiyla yatirimeilar politika degisikliginin olup
olmayacaginin tamamiyla tahmin edemezler. Politik maliyetin standart sapmasi politik belirsizlik olarak ifade
edilmigtir (Pastor ve Veronesi, 2012: 1220).

Pastor ve Veronesi (2012) politika degisikligi duyuruldugundaki hisse senedi fiyat diismesinin kosullarini
incelemiglerdir ve iki etki tespit etmiglerdir. Birincisi, bir dnceki paragrafta agiklanan hiikiimetin karar kurali
sonucu, bir politika degisikligi genel olarak firmanin beklenen karliligmi artirir. Ikinci olarak, bir politika
degisikligi iskonto oranlarini artirir, ¢iinkii yeni politikanin karlilik iizerindeki etkisi daha fazla belirsizdir; yeni
politikanin benimsenmesi eski politikay1 6grenmekten elde edilen kazanglari siler. Bu iskonto orani etkisi hisse
senedi fiyatlarini asagt iter. Iskonto orani etkisinin eski politikanin etkisi yeterince negatif algilanmiyorsa, nakit
akisi etkisinden daha gii¢lii oldugunu bulmuslardir. Yani, eski politikanin etkisinin 6nceki ortalamasi negatif
durdurma noktasindan diisiik ise hisse senedi fiyatlar1 politika degisikliginin duyurulmas: ile diiser. Bu
durdurma noktasi genellikle bir dnceki paragrafta s6zii edilen politika-degisiklik-tetikleyici esigi altindadir.
Hisse senedi fiyatlar1 sadece siiregelen politika karlilik icin yeterince zararli olarak algilandiginda yiikselir.
Pastor ve Veronesi (2012) hisse senedi fiyatlarmin politik haberlere tepki verdigi genel bir hiikiimet politikasi
denge modeli olusturmuslardir. Model politik belirsizligin boyutunun daha zayif ekonomik kosullarda daha
biiyiik oldugu bir risk primini yonettigini belirtmektedir. Politika belirsizligi hiikiimetin piyasaya sundugu ima
edilen satim korumasi degerini azaltir. Ayrica hisse senetlerinin daha degisken ve daha iligkili olmasini saglar,
ozellikle ekonomi zayifken.

Imai ve Shelton (2011) Tayvan’daki politika tahmin piyasasindan ¢ikmis 6zgiin bir veri seti kullanarak
firmalarin ekonomik firsatlar iizerindeki parti platformlarinin etkilerini incelemislerdir. 2008 Baskanlik
kampanyast sirasinda, anakarada yatirimlari bulunan Tayvanli firmalarin hisse senedi fiyatinin anakara
Cin’deki capraz-dargecit yatirimi hakkindaki tavan faiz oranimi yiikseltmeyi savunan KMT partisinin se¢imle
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ilgili pozitif goriislerine giiglii ve pozitif olarak tepki vermis oldugunu bulmuslardir. Tepkiler, zaten tavan faiz
oranlarina ulagmis firmalar i¢in en giiglilydii.

Bechtel ve Fuss (2008) Almanya sermaye piyasasinin boliinmiis hitkiimet donemleri sirasinda daha diisiik
degiskenlik sergiledigini bulmusglardir. Fuss ve Bechtel (2008) Almanya ve ABD’de sag temelli hiikiimetler
altinda sermaye piyasalarinin daha iyi igledigini bulmuslardir. Mukherjee ve Leblang (2007) benzer olarak
ABD ve Biiyiik Britanya’da 20. ylizyilda sol kanat hiikiimetlerin hem ortalama getirileri hem de sermaye
piyasalarinin degigkenligini azalttigin1 bulmuslardir.

Kang vd. (2014) ekonomik politika belirsizliginin ve bilegenlerinin firma seviyesindeki yatirimlar iizerindeki
etkisini incelemistir. Ekonomik politika belirsizliginin firma seviyesindeki belirsizlikle etkilegiminin firmanin
yatirim kararlarini baskiladigi bulunmustur. Firmalar olas1 regiilasyon degisikliginden, saglik hizmeti ve vergi
maliyetlerinden dolay1 is yapma maliyetleri ile ilgili siiphe duydularinda, yatirim planlart ile ilgili daha tedbirli
olmaktadirlar. Ekonomik politika belirsizliginin firma seviyesindeki yatirim iizerindeki etkisi yiiksek firma
seviyesinde belirsizlik olan firmalar i¢in ve durgunluk zamanlarinda daha yiiksektir. Haber bazli politik sok
firmanin yatiriminda 6énemli dl¢iide negatif uzun donem etkisine sahiptir. Federal harcama tahmini esdeger
ayrimlar aras1 soku kisa ve uzun dénemde 6nemli 6lciide negatif etkiye sahiptir. Politika belirsizligi ¢ok biiyiik
firmalarm (islem goren firmalarin %20’si civarinda) yatirim kararlarim etkilemedigi yoniinde bir bulgu elde
etmislerdir.

Baker wvd. (2013) ekonomik politika belirsizliginin  2007-2009  durgunlugunu siddetlendirip
siddetlendirmedigini ve diizelmeyi zayiflatip zayiflatmadigini incelemistir. Bu c¢alisma daha oOnceki
¢aligmalarda ayar maliyetleri varken firma seviyesindeki yatirima ve istihdam kararlarina iligskin belirsizlik
lizerine insa edilen politika belirsizliginin gercek etkileri hakkinda gelisen literatiiriin bir pargasidir. Eger firma
yeni bilginin gelmesini beklemenin opsiyon degerini fark edip yatirimi azaltirsa bir ekonomik yavaglama
olmas1 muhtemeldir.

Belirsizligin firma seviyesindeki kararlara etkisi hakkindaki ilgili literatiirde, Leahy ve Whited (1996), Bloom
vd. (2007), Baum vd. (2008), Bloom (2009) ve Panousi ve Papanikolaou (2012) bireysel bir firmanin
karsilastig1 belirsizligin kendi hisse senedi fiyati degiskenligi ile ifade edilebilecegini savunmaktadirlar. Bloom
vd. (2007) belirsizligin firmanin satis soklarina tepki olarak geri doniilemez yatirimini azalttigi bir model
sunmaktadirlar. Firmalarin bir yil i¢indeki giinliik hisse senedi getirilerinin (talep soklar: olarak yorumlanir)
yiiksek degiskenligi oldugu zamanlarda daha fazla tedbirli olduklarii savunmaktadirlar. Leahy ve Whited
(1996) ABD iiretici firmalarinin 1981-1987 donemlerinde bir firmanin yatirimi ve firmanin bir yil igindeki
glinliik hisse senedi getirileri arasinda negatif bir iliski bulmusglardir. Baum vd. (2008) ve Bloom vd. (2007)
1984-2003 yillar1 arasindaki ABD fiiretici firmalari i¢in ve 1972-1991 yillar1 arasinda GB firmalari igin benzer
sonuglar bulmuslardir. Anket verilerinden elde edilen firma seviyesi yatirimi ve firma seviyesi belirsizlik
oOlgiileri arasindaki iliski arastirmacilar tarafindan incelenmistir. Guiso ve Parigi (1999) 6ngoriillmiis gelecek
talebin sarthi ortalama ve varyansini bulup belirsizligin Italyan firmalarmnin talebe olan yatirim tepkisini
zayiflattigini bulmuslardir. Bontempi vd. (2010) ve Bianco vd. (2013) italyan firmalarinin karsilastig: talep
belirsizligini talebin beklenen biiylime oraninin min-max araligi ile 6l¢miislerdir. Bianco vd. (2013) aile
sirketleri tarafindan yapilan yatirimin belirsizlige karsi aile sirketi olmayan firmalarin yatirimlarindan daha
hassas oldugunu bulmuslardir. Bontempi vd. (2010) firmalarin yatirnm planlarinin (talebe iliskin siibjektif
belirsizlikle ayn1 zamanda elde edilmis) belirsizlikten negatif etkilendigini bulmuslardir. Driver vd. (2004) bir
sektordeki firmalarin sektor i¢in iyimserlige iligskin inanglarin kesitsel dagilimina bagh belirsizlik degiskeninin
yatirim tizerinde negatif etkisi oldugunu bulmuslardir.

Literatiir ayn1 zamanda makro ve mikro belirsizligin etkileri konusunu ele almaktadir. Panousi ve Papanikolaou
(2012) firma seviyesindeki kendine 6zgii riskin (piyasa tarafindan agiklanmayan hisse senedi fiyatindaki
degiskenlik ve sektor hisse senedi fiyat1) 1970-2005 arasindaki ABD firmalarinin yatirimlariyla negatif olarak
iliskili oldugunu gdstermektedirler. Temple vd. (2001) belirsizligin Birlesik Krallik’taki firmalarin yatirimlari
iizerindeki makro ve mikro kaynaklarinin etkilerinin ayrimini yapmustir. Talebe iliskin belirsizligin gelecek
yatirimi sinirlayabilecegi ile ilgili beklentilere iliskin firma seviyesindeki tepkinin panel bilgisi, belirsizligin
iki seviyesinin karsilastirilmasini saglar. Belirsizligin iki kaynaginin da yatirim {izerinde negatif etkisi vardir
(higbir etkinin 6nemli olmadig1 yiiksek konsantrasyonlu sektdrler disinda). Baum vd. (2010) bir firmanin kendi
hisse senedi getirileri hakkinda olan kendi belirsizligi, stok endeksi getirilerinden elde edilen pazar belirsizligi
ve ikisi arasindaki kovaryansin dl¢limii arasinda ayrim yapmaktadir. Pazar belirsizligindeki bir artis firma
seviyesindeki yatirimi kisitlamakta ve firma bazindaki yatirimin belirsizliginin diger 6l¢iilerinin etkilerinin
isareti nakit akisi ile olan etkilesime bagh olmaktadir.
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Dopke ve Pierdzioch (2006) politik siirecin hisse senedi piyasasinda etkili olduguna dair zayif bulgular
bulmuslardir. ABD ig¢in bulunan deneysel bulgulara karsin, Almanya hisse senedi pazaridaki getirilerin sol
temelli veya sag temelli hiikiimetler zamaninda daha yiiksek olma egilimini bulmamiglardir. Huang (1985)
tarafindan ABD hisse senedi getirilerinde dort yillik bagkanlik se¢im dongiisiindeki eski deneysel kanitlar
rapor etmislerdir. Bu yazarlar tarafindan rapor edilen deneysel sonuclar hisse senedi piyasasi getirilerinin
baskanligin iiclincii ve dordiincii yillarinda daha yiiksek oldugunu ve birinci ve ikinci yillarda daha diisiik
oldugunu gostermektedir. Ustelik deneysel sonuglar hisse senedi piyasasi getirilerinin ortalama olarak
Demokrat bagkanlik sirasinda Cumbhuriyet¢i bagkanliga gore daha yiiksek olma egiliminde oldugunu
gostermektedir.

Goodell ve Vahamaa (2013) ABD baskanlik se¢imi dongiileri sirasindaki politik belirsizlik ve politik siireglerin
hisse senedi piyasast degiskenligi tizerindeki etkileri iizerine odaklanmislardir. Aylik Iowa Elektronik
Piyasalar1 verilerini bes se¢im boyunca kullanarak, hisse senedi piyasasi belirsizliginin VIX degiskenlik
endeksiyle 6l¢iimlenerek, nihai kazananin basarili olma olasilifi durumundaki pozitif degisiklikler boyunca
arttigin1 bulmuslardir. Kastedilen degiskenlik ve nihai kazananin se¢ilme olasilig1 arasindaki iligki biitiin se¢im
belirsizligindeki degisiklikler kontrol edildikten sonra bile pozitiftir. Bu sonuglar, yatirimcilar beklentilerini
gelecek makroekonomik politikalara bagli olarak olusturup revize ettiklerinden dolayr bagkanlik se¢im
stirecinin piyasa endisesi yarattigini gostermektedir.

3.3. Politik Krizler ve Finansal Piyasalar

Uluslararasi Kriz Davranigt (ICB) projesi 1975 yilinda diinyadaki politik krizlerin etkilerini daha iyi anlamak
i¢cin kurulmustur. ICB bir eyaletteki krizi dahili ve harici ortamdaki bir degisiklikten dolay1 olusan iilkenin
temel degerlerini tehdit eden ve askeri miidahaleyi ve silahli ¢atigmalart igeren bir durum olarak
tanimlamaktadir. Krizin bu tanimina gore, ICB projesi 1918’den (I. Diinya Savasi sonu) baslayarak uluslararasi
politik krizlerin kapsamli bir listesini ¢ikarmustir (Frijns vd., 2012: 646).

Frijns vd. (2012) 1991-2006 yillar1 arasindaki donemde gelismekte olan piyasalardaki hisse senedi piyasasi
entegrasyonunun derecesini agiklamakta politik krizin roliinii arastirmistir. Tiim diinyadaki politik krizlerle
ilgili detayl bilgi ve 15.500’den fazla firmanin ¢aligan bilgilerine sahip olan Uluslararasi Kriz Davranist veri
tabanint kullanarak, politik krizlerin Giiney ve Dogu Asya, Latin Amerika ve Orta ve Dogu Avrupa’daki 19
gelismekte olan ilkedeki hisse senedi piyasasi entegrasyonunu etkileyip etkilemedigini incelemislerdir.
Caligsmada belli 6zelliklere sahip krizlerin genel olarak bu bolgelerde hisse senedi piyasast entegrasyonunun
seviyesini azalttig1 sonucuna varilmistir. Ozellikle, bir politik krizin baglangici, siddeti, ABD’nin anlasmazliga
karismasi ve bir krizin igindeki taraf sayisinin hepsi bu piyasalardaki hisse senedi piyasasi entegrasyonu
seviyesini etkilemektedir.

Enders ve Sandler (1996) ve Enders vd. (2006) terdrist davraniglarinin ilgili firmalarin dogrudan yabanci
yatirim akiglart iizerinde negatif etkileri oldugunu gostermislerdir. Eger politik krizler ekonomik baglantilar:
negatif olarak etkiliyorsa, o halde finansal baglantilar iizerinde de negatif etkiye sahip olabilirler. Ikinci olarak,
politik krizler yatirnmcilarin riskten kaginma seviyelerini artirabilir. Bu artan risk kaginma, yatirimcilarin
yabanci yatirimlari (6zellikle politik risklerin daha biiyiik olmaya egilimli oldugu gelismekte olan iilkelerdeki)
daha riskli olarak algilamalarma yol acabilir ve bu piyasalardaki paralarini ¢ekmelerine neden olabilir. Bu
durum bu piyasalarin moralini bozabilir ama ayrica kiiresel pazarla olan biitiinlesme seviyelerini de diisiirebilir
¢linkii daha az yabanci yatirimi alacaklardir.

3.4. Politik istikrarsizhk, Hiikiimetler ve Finansal Gelisme

Politik istikrar1 6lgen birka¢ degisken mevcuttur. Bunlardan ilki, degisen koalisyonlar, ok tipi politik dongii
veya secimlerdeki, hiikiimetlerdeki ve politikalardaki sapmalar, askeri miidahaleler, hiikiimetteki diizensiz
degisimler ve politik siddet olarak siralanabilir. Ikincisi de hiikiimet kriz gostergelerinden ortaya ¢ikmustir.
Ugiincii ve dérdiinciileri uluslarin politik istikrarsiziginin ydnetsel algilarindan ortaya cikmustir. Bu
istikrarsizlik uluslar1 yatirimeilari koruma gibi finansi destekleyecek kurumlar inga etmesinden alikoymaktadir.
Roe ve Siegel calismasinda politik istikrara farkli bir bakis agisi getirerek, mahkemeler, yasalar ve
diizenlemeler gibi yatirimci korumaya doniik kurumlar istikrarsiz siyasi ortamlarda uygun bir sekilde
isleyemez ise bu durum istikrarsizlik politik dengesizligi finansal gerilige ya da sikintiya gotiiren kritik bir
kanal gorevi gorebilir. Bir iilkenin yatirimeiy1 koruma kurumlarini kurma kapasitesi ve bu konudaki istekliligi
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biliylik oranda demokratik politik istikrarina baghidir. Tutarsiz politikalar yatirimcilart koruyamaz ya da
korumayacaktir. Geleneksel yatirimeiy1 koruma kuruluglar: elverisli olsa bile, istikrarsiz politik durumlarda bu
olumlu gelismenin faydasiz olabilecegini ummak i¢in gerekgeler vardir (Roe ve Siegel, 2011: 280). Roe ve
Siegel (2011) calismasinda bu finansal geriligi aciklamada politik ekonomi 6zelliklerinin temel bir kanal
oldugunu gosteren giiclii bulgular sunmustur ki bu neden bazi toplumlarin gerekli kurumlar1 kuramadigi ya da
kurmayacagini ve gerekli kurumlar kurulsa bile neden kétii islediklerini agiklamaktadir.

Hilkiimetler, ozellikle de gelisen bu diinyada finansal hizmetlerin saglanmasinda Onemli bir rol
oynamaktadirlar. Hilkiimetin sahip oldugu bankacilik sisteminin gelisen ekonomilerden nispeten daha az
oldugu gelismis ekonomilerde bile, hiikiimetler 6zel sektdriin diizenlemesinde ve finansal sektdriin kabul
edilebilir sinirlar icinde olmasini saglayacak sorumluluk almaktadirlar. Eger hiikiimetler kendi piyasa gii¢lerini
artirmaya tesebbiis ederse, finansal sektoriin gelisimi vergilerin olumsuz etkilerinden, artan rant arayisi ve 6zel
yatirimu diglama cabasi yiiziinden sinirh olabilir. Ornegin, bankacilik sistemi tarafindan 6zel kredi baglanunda
verilen kredilerin dagilimi yiiksek hiikiimet harcamalari, etkin olmayan yasal sistem veya yozlasmig biirokrasi
yliziinden diisiik olabilir. Benzer bir sekilde, faiz marjlar1 ve genel giderleri etkin olmayan politik kurumlar
yliziinden yiiksek olabilir. Hiikiimetin biiylikliigl ve kalitesi finansal sistemin boyutu ve etkinligi ile ayrilmaz
bir sekilde baglantilidir. Hiikiimet biiyiikliigiinii hiikiimetin banka miilkiyeti (Barth vd., 2001) ve hiikiimet
harcamalar1 (Barro, 1991; Barro ve Sala-i Martin, 1992; Devarajan vd., 1996; Rousseau ve Wachtel, 2000) ile
temsil edilmektedir. Hiikiimetin kalitesi ise La Porta’nin 1998 yilinda yaptig1 ¢alismasinda kullandig1 yasal
koken (La Porta vd., 1998) ve Kaufmann vd. (2006) tarafindan derlenen “y6netisim seviyesi” i¢in kullandigi
veri seti seviyesi ile olgtlir.

Literatiiriin diger boyutuna bakildiginda, finansal gelisme saglamak i¢in siyasi kurumlarin siyasi aktorlerin
tesvik tedbirlerini nasil sekillendirdigi goriilebilir. Literatiir finansal gelismenin 6niindeki engel olarak ¢ikar
gruplarinin rolii iizerinde durmaktadir. Bu yolla, gorevdeki ¢ikar gruplart karlarinin finansal derinlesmeyi
hizlandiracak politikalara zit diisecegini gorebilirler. Bu konuda en ¢ok bagvurulan arastirma olan (Rajan ve
Zingales, 2003)’in ¢aligmalarinda finansal gelismenin, calisanlarin hem sanayide hem finansta kredi kisith
firmalara girisine izin vererek rekabeti artiracagini ne siirmektedirler. Endiistriyel sektorde, drnegin gorevdeki
firmalar kendi finansmanlarini saglayabilir ve rekabeti sinirlandirarak boylece digerlerinin girisine mani olarak
kredi sinirlamasimi tercih edebilirler. Rajan ve Zingales bu durumun finansal gelismeye karsi karmasik bir
politik segmen bdlgesi olusturdugunu iddia etmektedir.

Girma ve Shartland (2008) finansal gelisme tizerinde demokrasinin ve rejim degisikliginin etkisini aragtirdigi
¢aligmalarinda, hem demokrasinin hem de rejimsel degisikligin finansal gelismeyi tesvik ettigini gostermistir.
Bu calismalara ek olarak, literatiirde ekonomik degiskenlerin yaninda, kurumsal degiskenlerin hisse senedi
piyasasinin gelismesindeki belirleyicilik roliinii inceleyen ¢alismalar da mevcuttur (Girma ve Shortland, 2008;
Law ve Habibullah, 2009; Yartey, 2010; Cherif ve Gazdar, 2010). Pagano (1993) diizenleyici ve kurumsal
faktorlerin hisse senedi piyasalarinin gelismesini ve etkinligini etkileyebilecegini gostermistir. Firma ile ilgili
giivenilir bilginin ac¢iklanmasimin zorunlu hale getirilmesinin yatirimcilarin hisse senetlerine olan ilgisinin
artmasina neden olmustur. Yatirimcilarin finansal aracilara olan giivenini artiran diizenlemelerin yapilmasinin
hisse senedi piyasalarindaki islem hacmini ve yatirimlari artirarak hisse senedi piyasasinin gelismesinde dnemli
oldugunu tespit etmistir. Ancak, kurumsal degiskenlerin hisse senedi piyasasinin geligmesine etkisi iizerine
yapilan c¢aligmalar gelecekteki c¢aligmalara da temel olusturan La Porta vd. (1998)’in calismalarina
dayanmaktadir. Bu galismalar sirket hissedarlariin ve kredit6rlerin korunmasini kapsayan hukuk kurallarinin,
bu kurallarin kokeninin ve uygulanma kalitesinin hisse senedi piyasasinin gelismesini nasil etkiledigini
incelemiglerdir. Ayrica La Porta vd. (1997), hukukun dstiinliigii, anti-yonetici haklar1 ve her hisse senedinin
oy hakkinin esit olmasi gibi kurumsal degiskenlerin hisse senedi piyasasinin gelismesinde dnemli role sahip
oldugunu ifade etmektedirler.

4. SONUC

Daha yakin zamanda yapilan ¢aligmalar kiiresel finansal kriz siiresince sirket yatirim harcamalarindaki diigiisii
politikalardaki yilikselen belirsizlige baglamaktadirlar. Se¢im sonuglariin endiistri diizenlemeleri, parasal ve
ticari politikalar, vergilendirme ve ¢ok u¢ durum olsa da 6zel firmalarin kamulastirilmas1 hakkinda fikir
edinilebilir oldugundan firmalarin kararlarin etkiledigi soylenebilir.

Bir¢ok ampirik ¢alisma belirsizlik ve yatirim arasinda negatif bir iligski oldugunu tespit etmistir. Bu ¢aligmalar
genel olarak belirsizligin yatirim firsatlarina gosterilen yatirim yapma hevesini azalttigin1 gostermektedir.
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Ayrica, belirsizligin yatirim seviyeleri iizerindeki etkisinin farkli modelleme varsayimlarina hassas oldugunu
gostermektedir.

Bir¢ok calisma, politik belirsizligin ulusal se¢imler sirasinda arttigin1 gostermektedir. Bu calismalarda piyasa
indekslerinin se¢imler sirasinda daha degisken oldugu tespit edilmis ve politik olarak hassas olan sektorlerin
secimler sirasinda daha az tahmin edilebilen nakit akislar1 oldugu ortaya konmustur.

Yapilan ¢alismalardan elde edilen bulgular secimler ve politika degisiklikleri ile ilgili olan belirsizligin varlik
fiyatlarina yansidigini gostermektedir. Bu ¢aligsmalarda ulusal segimler sirasinda sermaye piyasasi degiskenligi
incelemisler ve se¢cim donemindeki degiskenligin normale gore 6nemli 6lgiide daha yiiksek oldugu tespit
edilmistir. Ayrica artan degiskenligin daha yiiksek politik risk tagidigini one siirerek politik olarak hassas olan
sektorlerde faaliyet gosteren firmalar igin getiri degiskenliginin segimler sirasinda daha yiiksek oldugu
bulmustur.

Literatiirde se¢im sebebiyle olusan yatirim dongiisii i¢in iki alternatif agiklama mevcuttur. Birincisi, politik is
dongiisii hipotezidir (political business cycles hypothesis). Nordhaus (1975)’un modellemesi ile baslayan bu
hipotezin beraberinde getirdigi tartismada gorev basindaki memurlarin mali ve para politikalarint manipiile
ederek ekonomik durumu etkileyecekleri ve bunun da yeniden se¢im olasiligini arttiracagi tartigmasidir. Bu
ylizden, politik belirsizlik hipotezinin alternatif bir agiklamasit olarak, sirket yatirnmlari degisen
makroekonomik kosullara gore reaksiyon gosterir. Politik is dongiisii teorisi’ne gore ortalama ekonomik
aktivitenin se¢gimlerden hemen once yiiksek olmasini tahmin etmekteyken, ekonominin iyilesmesini saglayan
etkenler dzel yatirimlar {izerinde dislama etkisi yapabilir. Ikinci alternatif agiklama ise politik baglantilarin
degeri ile ilgilidir. Bazi firmalar politik baglantilarinin devam etmesi i¢in se¢im donemlerinde yatirim
kararlarinda degisiklige gitme egilimindedirler.

Literatiiriin diger boyutuna bakildiginda, finansal gelisme saglamak i¢in siyasi kurumlarin siyasi aktorlerin
tesvik tedbirlerini nasil sekillendirdigi goriilebilir. Literatiir finansal gelismenin 6niindeki engel olarak g¢ikar
gruplarinin rolii {izerinde durmaktadir. Bu yolla, gorevdeki ¢ikar gruplart karlariin finansal derinlesmeyi
hizlandiracak politikalara zit diisecegini gorebilirler. Bu konuda en ¢ok bagvurulan arastirma olan (Rajan ve
Zingales, 2003)’in ¢aligmalarinda finansal gelismenin, ¢alisanlarin hem sanayide hem finansta kredi kisith
firmalara girisine izin vererek rekabeti artiracagini 6ne siirmektedirler. Endiistriyel sektorde, 6rnegin gorevdeki
firmalar kendi finansmanlarini saglayabilir ve rekabeti sinirlandirarak bdylece digerlerinin girisine engel olarak
kredi sinirlamasini tercih edebilirler.
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TESVIK SISTEMi KAPSAMINDAKI YATIRIMLARIN iHRACATA VE iSTIHDAMA ETKiSi:
TR32 BOLGESi UZERINE BiR DEGERLENDIRME

Mehmet AYDINER!

OZET

Bu ¢aligmanin amaci tesvik sistemi kapsaminda yapilan yatirimlarin ihracat ve istihdama etkisini incelemektir.
Bu baglamda TR32 bdlgesinde bulunan Aydin, Denizli ve Mugla illerinde 2002-2014 yillar1 arasinda ¢eyrek
donemlerdeki tegvik belgeli yatirimlarin verileri kullanilmistir. Calismada panel veri yontemini kullanilmistir.
Ulagilan sonuglara gore; Tiirkiye geneli igin yatay kesit veri kullanildiginda tegvik belgeli yatirim artigi istidami
artirmaktadir. TR32 bolgesi icin tesvik belge sayisinin ve yatirim miktarinin artmasi istihdama olumlu katki
yapmaktadir. Belge sayismin ihracata bir katkida bulunmazken yatirim miktarinin artmasi ihracati
yilikseltmektedir. Buna gore, yatirim miktar1 yiiksek olan nitelikli yatirimlarin sayisiin artmasit ihracata
belirgin katki saglamaktadir. Tesvik belgeli yatirimlar emek yogun sektorlerde daha ¢ok istihdam iiretirken,
sermaye ve teknoloji yogun sektorlerde istihdama olan katk: diisiiktiir. Tegvik sistemi bolgede mevcut olan
sektor cesitliligini ve iiretim desenini degistirmeye ve artirmaya katki vermemektedir.

Anahtar Kelimeler: Thracat, Istihdam, Tesvik Sistemi, Yatirim.
JEL Kodlan: F13, F14.

THE EFFECT OF INVESTMENTS MADE UNDER INCENTIVE SYSTEM ON EXPORT AND
EMPLOYMENT: AN ANALYSIS FOR TR32 REGION

ABSTRACT

The purpose of this study is to investigate export and employment effect of investments made under incentive
system. The study uses quarterly data of TR32 region between 2002 and 2014. The findings suggest that an
increase in number of incentive system certificates and rise in amoumt of investments increase employment.
While number of certificate does not have effect on regions export volume, investments with high amount
boost the export. Investments under the system create more employment in labor intensive sectors than that in
capital-technology intensives sectors. Turkey’s incentive system does not help existing export goods diversity
and export structure of the region change

Keywords: Export, Employment, Incentive System, Investment.
JEL Codes: F13, F14.

1. GIRIS

Devlet yardim ve tegvikleri iilkenin sosyal ve ekonomik refahinin artirilmasi igin tiim iilkelerde kullanilan
politika araglaridir. Gelismekte olan iilkeler tesvikleri iilkenin toptan kalkindirilmast amacryla kullanirken,
gelismis iilkeler, tilke i¢indeki bolgesel farkliliklar gidermek, mevcut sektorleri daha rekabetgi hale getirmek
ve gelistirmek i¢in kullanmaktadir.

Tesvik sistemlerinde temel amaglar 6zel sektoriin yatirim yapmasini 6zendirmek ve lilke disindan sermaye
cekerek iilkenin iiretimini ve ihracatini artirmaktir. Igsizligin azaltilmasi, belli sektorlerin korunmasi veya
biiylitiilmesi, bolgesel gelismislik farklarinin azaltilmas1 gibi ¢ok sayida amaca yonelik degisik tesvik
uygulamalar1 da bulunmaktadir.

! Giimriik ve Ticaret Uzmani, Glimriik ve Ticaret Bakanligi, mehmetaydiner@yahoo.com
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Tirkiye’de 2012 yilinda ilan edilen yeni tesvik sisteminin amaglari, tasarruflart katma degeri yiiksek
yatirimlara yonlendirmek, tiretimi ve istihdam artirmak, uluslararasi rekabet giiciinii artiracak ve arastirma-
gelistirme icerigi yliksek biiytik 6lcekli yatirimlar ile stratejik yatirimlari 6zendirmek, uluslararasi dogrudan
yatirnmlar1 artirmak, bolgesel gelismiglik farkliliklarini azaltmak, kiimelenme ve ¢evre korumaya yonelik
yatirimlar 6zendirmek olarak belirlenmistir (EB Raporu, 2013: 15).

Amagclari ve araglar1 farkliliklar gosterse de diinyadaki tiim {ilkelerde yatirimlari tesvik etmek i¢in gelistirilmis
politikalar ve sistemler bulunmaktadir. Tesvik uygulamalar giiniimiize has uygulamalar olmay1p uzun yillardir
devletlerce uygulanan ekonomi politikalardir.

Ikinci diinya savasi sonrasi savasin etkisinin giderilmesine yonelik olarak Avrupa’da tesvik uygulamalarinin
yogunlastig1 goriilse de tesvik uygulamalarinin degisik tiirleri bu tarihlerden 6nce 6zellikle 1929 Biiyiik Krizi
sonrasinda ABD’de kullanilmstir.

Tirkiye’de de tesvik politikalart daha Cumhuriyetin ilk yilarindan itibaren uygulanmaya baslanmistir. 1923
yilinda toplanan Izmir iktisat Kongresinde 1913 tarihli Tesviki Sanayi Kanunu'nun giiniin kosullarina uygun
duruma getirilmesi ve 25 yil siire ile uzatilmasi karar1 alinmistir. Bu karar dogrultusunda, 1924 yilinda Kanun
tadil edilmis ve 1927 yilinda giiniin gereksinmelerine uygun olarak hazirlanan 1055 sayili “Tesvik-i Sanayi
Kanunu” yiiriirliige girmistir. 15 yil yiirlirliikte kalan bu yasa yeterince fayda saglamadigindan 1942 yilinda
yiirdirliikten kaldirilmigtir (Yavan, 2010: 71).

Bu kanundan sonra 1950 ve 1951 yillarinda yabanci yatirimi tesvik etmek iizere iki kisa kanun, 1954 yilinda
genis kapsamli bir yasa olan Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu ¢ikarilmistir. 1963 yilindan itibaren her bes
yilda bir hazirlanan kalkinma planlar1 kapsaminda yatirimlarin tesviki kalkinma planlari ve yillik programlar
gergevesinde ¢ikarilan kararnameler ve tebligler ile yiiriitiilmiistiir. Bu dénemde yatirimlarin tesvikine iligkin
onemli yasal diizenlemeler yapilmistir (Yavan, 2010: 75).

Temel felsefesi serbest ekonomiye gegis, dis ticaret ve finansal sistemde liberallesme olarak tanimlanabilecek
olan 24 Ocak 1980 kararlarna kadar degisik mevzuat diizenlemeleri yapilmistir. S6z konusu karar ile ithal
ikameci ve korumaci politikalar terk edilmis, disa acik ekonomi politikalari uygulanmaya baglamistir. Bu
tarihten sonraki yillarda tesvik politikalar1 kapsaminda hem mevzuat baglamimnda hem de kurumsal
yapilanmalar baglaminda ¢ok sayida diizenleme ve yapilanma hayata gegirilmistir. Son olarak 2012 yilinda
genis kapsaml1 bir tegvik sistemi ilan edilmistir.

Yeni Yatirim Tesvik Sisteminin yasal temeli olan 2012/3305 sayili “Yatirimlarda Devlet Yardimlari Hakkinda
Karar” 19.06.2012 tarihli Resmi Gazetede yayimlanarak yiirlirliige girmistir. Bu karar ile tegvik tiirleri, tesvik
smiflandirmasi ve illerin bulunduklar tesvik bolgeleri yeniden tanimlamistir. Yeni tesvik sisteminin ana hatlar
Tablo-1"de, illerin bulunduklari tegvik bolgeleri Sekil-1"de verilmistir.

Tesvik tiirleri “Genel Tesvik Uygulamalari”, “Bélgesel Tesvik Uygulamalari”, “Biiyiik Olgekli Yatirrm
Tesviki” ve “Stratejik Yatirim Tesviki” olarak dort ana grupta siniflandirilmigtir. Bu tesvik tiirlerinin igerigi
ozetle sOyledir:

Genel Tesvik Uygulamalar:: Bu tiir tegvik kapsaminda bdlgesel, biiyiik 6l¢ekli veya stratejik yatirim tesvik
uygulamalarindan herhangi birinin destek kapsamina girmeyen yatirimlar, tesvik edilmeyen yatirim konulari
arasinda yer almamak ve dngoriilen sabit yatirim tutarini saglamak kaydiyla bolge ayrimi yapilmaksizin tim
illerdeki yatirimlar desteklenmektedir.

Baolgesel Tesvik Uygulamalari: Bu tegvikin temel hedefi illerin iiretim ve ihracat potansiyellerini artirmak
suretiyle iller arasindaki gelismislik farkini en aza indirmektir. Bu kapsamda Tiirkiye’deki tiim iller ekonomik
ve sosyal gelismislik diizeylerine gore 6 farkli bolgeye ayrilmistir.

Biiyiik Olgekli Yatirnmlarin Tesviki: Tiirkiye nin teknoloji ve AR-GE kapasitesini artirma ve uluslararasi
rekabet Ustlinliigii saglama potansiyeli bulunan 12 farkli sektoérde yapilacak yatirimlara, yine bdolgesel
gelismiglik diizeyine gore farklilastirilmis, ancak bolgesel yatirim tesvik uygulamalarindan daha avantajli
oranlarda destek saglanmak tiizere kurgulanmigtir. Yatirnm projelerinin bu uygulama kapsaminda
desteklenebilmesi i¢in 6n kosul belirlenmis olan 12 yatirim konusu i¢in yer alan asgari sabit yatirim tutarlarina
sahip olmalaridir.

Stratejik Yatirnmlarim Tesviki: Tirkiye’de {retim yapisinin donidsiimiine katki saglamak iizere
tasarlanmistir. Yurt igi {retim kapasitesinin ithalattan az oldugu ara mallarin veya {iriinlerin iiretimini
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o0zendirmeyi hedeflemektedir. Stratejik yatirim olarak tanimlanan bu nitelikteki yatirimlar bolge ayrimi

gbzetilmeksizin tiim bolgelerde Bolgesel ve Biiyiik Olgekli Yatirimlarin Tesviki Uygulamalarina gére daha
avantajli sekilde desteklenmektedir.

Stratejik yatirrm konular1 Bolgesel ve Biiyiik Olgekli Yatirimlar gibi bir liste seklinde belirlenmemistir.
Uygulamanin amacina yonelik olarak tespit edilen kosullarin tamamini saglayan yatirim konulari stratejik
yatirim olarak kabul edilmistir. Bir yatirim projesinin bu tesvik kapsaminda desteklenebilmesi i¢in mevzuatta
belirtilen kogullarin tamamini kargilamas1 gerekmektedir

Tablo 1. Yeni Tesvik Sistemi

Yeni Tesvik Sistemi

Genel Bodlgesel Biiyiik Olgekli l Stratejik

Tesvik Tesvik Yatinnmlarin Yatirnnmlarin
Uygulamalan Uygulamalan Tesviki Tesviki

KDV istisnasi KDV istisnasi

v Gumrik v Gumrik
Vergisi Vergisi
Muafiyeti Muafiyeti

v Vergi indirimi

Sigorta Primi
isveren Hissesi
Destegi

¥ Yatinm Yeri
Tahsisi

<

v Faiz Destegi
v KDV iadesi

Yeni tesvik sistemi kapsaminda uygulanan destek, istisna, muafiyet ve indirimler ise sunlardir:

i. Katma Deger Vergisi Istisnas1: Tesvik belgesi kapsaminda yurt i¢inden ve yurt disindan temin edilecek
yatirim mali makine ve teghizat i¢in katma deger vergisinin 6denmemesi seklinde uygulanir.

ii. Gilmriik Vergisi Muafiyeti: Tesvik belgesi kapsaminda yurt digindan temin edilecek yatirim malt makine
ve techizat i¢in glimriik vergisinin 6denmemesi seklinde uygulanir.

iii. Vergi Indirimi: Gelir veya kurumlar vergisinin, yatirim igin 6ngoriilen katki tutarma ulasincaya kadar,
indirimli olarak uygulanmasidir.

iv. Sigorta Primi Isveren Hissesi Destegi: Tesvik belgesi kapsaminda gerceklestirilen yatirimla saglanan ilave
istihdam i¢in 6denmesi gereken sigorta primi igveren hissesinin asgari ticrete tekabiil eden kisminin devlet
tarafindan karsilanmasidir.

V. Gelir Vergisi Stopaji1 Destegi: Tesvik belgesi kapsaminda gergeklestirilen yatirimlara saglanan ilave
istihdam i¢in belirlenen gelir vergisi stopajimin terkin edilmesidir. Sadece 6. bdlgede gerceklestirilecek
yatirimlar i¢in diizenlenen tesvik belgelerinde ongoriilmiistiir.

vi. Sigorta Primi Destegi: Tesvik belgesi kapsami yatirimlara saglanan ilave istihdam i¢in 6denmesi gereken
sigorta primi is¢i hissesinin asgari {icrete tekabiil eden kismin devletce karsilanmasidir. Sadece 6. bolgede
gerceklestirilecek bolgesel, biiyiik Olgekli ve stratejik yatirimlar ic¢in diizenlenen tesvik belgelerinde
uygulanmaktadir.

vii. Faiz Destegi: Tesvik belgesi kapsaminda kullanilan en az bir y1l vadeli yatirim kredileri i¢in saglanan bir
finansman destegi olup, tesvik belgesinde kayithi sabit yatirim tutarinin %70’ine kadar kullanilan krediye
iliskin 6denecek faizin veya kar payimin belli bir kisminin devlet tarafindan karsilanmasidir.
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viii. Yatirim Yeri Tahsisi: Tegvik Belgesi diizenlenmis yatirimlar i¢in Maliye Bakanliginca belirlenen usul
ve esaslar ¢ercevesinde yatirim yeri tahsis edilmesidir.

ix. Katma Deger Vergisi Iadesi: Sabit yatirim tutar1 500 milyon Tiirk Lirasinin iizerindeki stratejik yatirimlar
kapsaminda gerceklestirilen bina-insaat harcamalar i¢in tahsil edilen KDV nin iade edilmesidir.

Yeni tegvik sistemi sosyoekonomik gelismislik diizeylerini baz alarak illeri alt1 bolgeye ayirmaktadir. Birinci
bolgede bulunan iller sosyoekonomik olarak en gelismis iller olarak kabul edilirken, altinci bolgedeki iller en
az gelismis iller olarak belirlenmistir. ilin bulundugu bolge tesvik sistemi kapsaminda yatirimeilarin
yararlanabilecegi destek tiiriinii, sayismm ve destek tutarlarmin belirleyicisi durumundadir. Ornegin stopaj
destegi ve sigorta destegi sadece altinci bolgedeki tesvik kapsami yatirimlara uygulanmaktadir. Ayni sekilde
illerin bulunduklar1 tesvik bdlgesi yatirimcilarin aldiklari vergi indirimi, yatirima katki oranlarinin
farklilagmasina sebep olmaktadir. llerin bulunduklar tesvik bélgeleri Sekil-1’de verilmistir.

anisa

B 1.esise [ 4 Bélge
[]z.Bolge  [7]s.Béige
Mz esice [l soige

Sekil 1. illere Gore Tesvik Bolgeleri

2012 yilindan beri uygulanan tegvik sistemine iligskin sonuglar Ekonomi Bakanliginca 2013 yilinda hazirlanan
raporda agiklanmistir. Raporda verilen ve bu galismanin konusu olan bazi sonuglar Tablo-2’de verilmistir.

Tablo 2. Tesvik Belgelerinin Destek Uygulamasina Gore Dagilimm

Destek Sinifi Belge Adedi | Sabit Yatirinm Yatirim/ Istihdam Yatirim/
(Mil. TL) Belge Istihdam
Bolgesel 2.735 34.690 12.68 128.361 0.27
Genel 2.079 28.836 13.87 43.652 0.66
Biiyiik Olgekli 19 3.301 173.73 4.135 0.80
Stratejik 7 9.242 1320.28 1.644 5.62
Genel Toplam 4.840 76.068 15.71 177.792 0.43

Kaynak: Ekonomi Bakanligt

Tiirkiye geneli igin 2012 ve 2013 yillarinda toplam 4.840 belge kapsaminda 76.068 milyon TL yatirim
yapilmistir. Bu yatirimlar toplam 177.792 istihdam olusturmustur. Bir istthdam olusturmanin maliyeti 0.43
milyon TL’dir. Belge basina diisen yatirim miktar1 15.7 milyon TL’dir. Belge basina en yiiksek yatirim miktari
Stratejik Yatirim Tesvikleri grubundadir. Bu grupta belge basma diisen yatirnm 1.320 milyon TL, Biiyiik
Olgekli Tesvik grubunda 173.7 milyon TL, Genel Tesvikler grubunda 13.8 milyon TL, Bolgesel Tesviklerde
12.6 milyon TL dir.

Bolgeler itibariyle bakildiginda da tesvik sisteminin planlanan temel islevlerinin ¢ogunu yerine getiremedigi

goriilmektedir. En gelismis bolge olarak kabul edilen birinci bolge 32.823 milyon TL’lik yatirim alip yaklasik

69 bin yeni istihdam kazanmasina karsin en geri kalmig bolge olarak kabul edilen Altinci Bélge 8.262 milyon

TL yatirim alip 27 bin yeni is imkanina sahip olmus, Besinci Bolge 4.859 milyon TL yatirim alip 14 bin yeni
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istihdama kavusmustur. Tkinci Bolge 11.690 milyon TL yatirimla 25.831, Ugiincii Bolge 10.315 milyon TL
yatirimla 22.543, Dordiincii 1.650 TL yatirimla 696 istihdam kazanmuistir.

Tablo 3. Yatirim Tesvik Belgelerinin ve Miktarlarinin Bolgelere Gore Dagilimi

Baolge Tesvik Belge | Yatinm | Istihdam | Yatirim/ Yatirim/
Belge istihdam
Bolgesel 692 16.924 44,813 24.46 0.38
Biiyiik Olgekli 7 815 1.354 116.43 0.60
1. BOLGE Genel 1.065 8.284 22.269 7.78 0.37
Stratejik 26 800 812 400.00 0.98
Genel Toplam 1.766 32.823 69.248 18.59 0.47
Bolgesel 403 4.441 15.276 11.02 0.29
Biiyiik Olgekli 5 580 1.599 116.00 0.36
2. BOLGE Genel 387 6.058 8.850 15.65 0.68
Stratejik 2 612 106 306.00 5.88
Genel Toplam 797 11.690 25.831 14.67 0.45
Bolgesel 467 4.553 17.373 9.75 0.26
Biiyiik Olgekli 4 882 332 220.50 2.63
3. BOLGE Genel 270 4.701 4.808 17.41 0.98
Stratejik 1 180 30 180.00 5.88
Genel Toplam 742 10.315 22.543 13.90 0.46
Bolgesel 347 2.667 12.097 7.69 0.22
Biiyiik Olgekli 2 811 700 405.50 1.16
4. BOLGE Genel 169 2.990 4.376 17.69 0.68
Stratejik 2 1.650 696 825.00 2.38
Genel Toplam 2 1.650 696 825.00 2.38
Bolgesel 283 2.654 11.958 9.38 0.22
Biiyiik Olgekli 0 0 0 0.00 0.00
5. BOLGE Genel 157 2.205 2.878 14.04 0.76
Stratejik 0 0 0 0.00 0.00
Genel Toplam 440 4.859 14.836 11.04 0.33
Bolgesel 543 3.450 26.844 6.35 0.13
Biiyiik Olgekli 1 214 150 214.00 1.43
6. BOLGE Geneln 31 4.598 471 148.32 10.00
Stratejik 0 0 0 0.00 0.00
Genel Toplam 575 8.262 27.465 14.37 0.30
GENEL TOPLAM 4.840 76.068 177.792 15.72 0.43

Kaynak: Ekonomi Bakanligi

Bir “yeni istihdam” olugturmak i¢in gereken yatirim miktar1 birinci bdlgede 0.47 milyon TL iken bu yatirim
miktar1 altinc1 bolgede 0.30 milyon TL’dir. Tiirkiye geneli i¢in bu miktar 0.43 milyon TL’dir. Bu yatirim
tutarlarina devletin destek ve tesvik kapsaminda almaktan feragat ettigi vergiler ve sagladig: faiz, arazi tahsisi
gibi destekler dahil degildir. Bu sebeple tesvik belgeli yatirimlar yoluyla istihdam olusturmanin maliyeti daha
yliksektir. Destek uygulamalar: tiirlerine bakildiginda Stratejik Yatirimlar 5.62 milyon TL yatirimla bir
istihdam olustururken, Bolgesel Tesvikler Uygulamasi ise 0.27 milyon TL yatirnm ile bir istthdam
olusturmaktadir. Genel Tesvikler 0.66 milyon TL, Biiyiik Olgekli Tesvikler ortalama 0.80 milyon TL yatirim
ile bir istihdam olugturmaktadir.
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Tablo 4. Yatirim Tesvik Belgelerinin Sektor ve Alt Sektorlere Gore Dagilim
Sektorii Belge Adedi Yatirim Istihdam Yatirim/ Yatirim/
(Milyon) Belge Istihdam
ENERJI 197 17.520 3.936 88.93 4.55
HIZMETLER 1.320 16.423 66.230 12.44 0.25
Altyap: - Belediye 185 1.224 1.691 6.62 0.72
Digerleri 138 870 6.514 6.30 0.13
Egitim 259 2.383 22.270 9.20 0.11
Saglhk 82 881 5.526 10.74 0.16
Depolama 149 2.749 4.202 18.45 0.65
Turizm 410 4.953 18.924 12.08 0.26
Ulastirma 97 3.362 7.103 34.66 0.47
IMALAT 3.001 35.858 95.119 11.95 0.38
Bitkisel Uretim 33 219 1.192 6.64 0.18
Cam 53 1.638 2.117 30.91 0.78
Cimento 13 1.569 948 120.69 1.67
Demir Celik 38 289 760 7.61 0.38
Demir Dig1 Metaller 42 859 879 20.45 0.98
Deri ve Kosele 30 77 935 2.57 0.08
Digerleri 57 230 1.041 4.04 0.22
Dokuma ve Giyim 738 5.894 31.040 7.99 0.19
Elektrikli Makinalar 54 331 1.245 6.13 0.27
Elektronik 14 450 515 32.14 0.88
Gida ve Igecek 353 2.813 12.601 7.97 0.22
Hayvancilik 59 541 1.506 9.17 0.36
Kagit 63 1.177 1.295 18.68 0.91
Kimya 97 8.544 3.071 88.08 2.78
Lastik-Plastik 306 1.129 5.337 3.69 0.21
Madeni Egya 270 1.104 5.058 4.09 0.22
Makina Imalat 274 1.571 6.318 5.73 0.25
Mesl. Bil. Ol¢. Opt. Do. 22 152 591 6.91 0.26
Orman Uriinleri 175 1.258 5.834 7.19 0.22
Ormancilik 1 3 12 3.00 0.25
Pigmis Kil ve Cim. Ger. 146 932 3.009 6.38 0.31
Seramik 8 96 240 12.00 0.40

Tablo 4. Yatirim Tesvik Belgelerinin Sektor ve Alt Sektorlere Gore Dagilimi (Devami)

Su Uriinleri 16 37 208 2.31 0.18
Tasit Araglar 139 4.945 9.367 35.58 0.53
MADENCILIK 322 6.267 12.507 19.46 0.50
Istihrag ve Isleme 322 6.267 12.507 19.46 0.50
GENEL TOPLAM 4.840 76.068 177.792 15.72 0.43

Kaynak: Ekonomi Bakanlig1
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2012-2013 déneminde en ¢ok tesvik belgesi alian ilk on il Tablo-5’te verilmistir. Istanbul {ilke gelinde en cok
tesvik belgesi alinan ildir. En ¢ok tesvik belgesi alinan 10 ilin 6 tanesi birinci tesvik bdlgesinde bulunmaktadir.
Tegvik sistemi i¢inde en ¢ok avantajin besinci ve altinci bolgelere verildigi ve sistemin temel hedeflerden
birinin geri kalmis bolgelere yatirimi artirmak oldugu diistiniildiigiinde tesvik sisteminin islevini yeterince
yerine getiremedigi goriilmektedir. Tablo-5’te verilen siralama belge sayisina gore yapilmissa da esas olan
toplam belge sayist degil, toplam yatirim miktaridir. Yatirim miktarlar esas alindiginda ilk on ilin i¢inde
nispeten geri kalmis bolgeler olarak kabul edilen besinci ve altinc1 bolgeden higbir il bulunmamaktadir.

Tablo 5. En Cok Yatirim Tesvik Belgesi Alan ilk 10 il

il Belge Sayis1 | Sabit Yatirim Yatirim/ istihdam )(atlrlml

(milyon TL) Belge Istihdam
1 | istanbul 640 5.947 9.29 22.465 0.27
2 | Ankara 223 4521 20.27 9.956 0.45
3 | Kocaeli 186 4.487 24.12 8.434 0.53
4 | Bursa 239 3.101 12.97 7.689 0.40
5 | Sanlwrfa 122 799 6.54 7.621 0.11
6 | Antalya 110 2.169 19.71 7.465 0.29
7 | izmir 221 8.410 38.05 7.194 1.18
8 | Manisa 117 1.254 10.71 5.873 0.21
9 | Gaziantep 217 1.942 8.94 5.000 0.39
10 | Diyarbakir 102 741 7.26 3.906 0.19

Kaynak: Ekonomi Bakanlig1

2. LITERATUR

Tesvik sistemleri kapsamindaki yatirimlarin istihdama ve ihracata etkisi konusunda literatiirde ¢ok az sayida
caligsma bulunmaktadir. Literatiirdeki ¢alismalar genellikle tesvik sistemleri ve tesvik sistemlerinin yapisi ve
tarihi siireclerine dairdir.

Az sayidaki calismalardan biri olan Karabigak (2013: 274) tesviklerin genel ve yerel kalkinmaya etkisini
inceledigi calismasinda 2012 yilinda ilan edilen tesvik sisteminin istihdama olumlu katki yaptigini bildirmistir.
Ciftci (2013: 28) ise Tiirkiye’de uygulanan tesvik sistemlerinin istihdama etkisi ele aldig1 ¢aligmasinda tegvik
belgeli yatirimlarin istidama etkisinin diisiikk oldugunu belirtmistir.

Calismanin bundan sonraki boéliimlerinde Yatay Kesit Veri ve Panel Veri Yontemleri kullanilarak tegvik
kapsamindaki yatirimlarin istihdama ve ihracata etkisi arastirilmistir.

3. VERI

Calismada TR32 Bolgesinin 2002-2014 yillart i¢in ¢eyrek donemlerdeki tesvik sistemi kapsamindaki
yatirrmlarin miktar1 (YAT), bu yatirimlarin sagladigi istihdam (IST) verileri ve bu déneme ait ihracat (IHR)
verileri kullanilmustir. Veriler Ekonomi Bakanligi, Sosyal Giivenlik Kurumu (SGK) ve TUIK ’ten almmustir.
Calisma Eviews programi kullanilarak yapilmistir.

3.1. TR32 Bolgesi

Tiirkiye Istatistiki Bolge Birimleri Simiflandirmasinda TR32 bolgesi olarak tanimlanan bélge Aydin, Denizli
ve Mugla illerinden olugsmaktadir. Tesvik bolgesi siniflamasinda bu illerden Mugla birinci bolgede bulunurken
Aydm ve Denizli ikinci bolgededir. Bolgeye iligskin bazi istatistikler Tablo-6 ve Tablo-7’de verilmistir.
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Tablo 6. TR 32 Bolgesi Tesvik Belgelerinin Destek Uygulamasina Gore Dagilimi

Destek Siifi Belge Adedi Yatirim Yatirim/ Istihdam Yatirim/
(Milyon) Belge istihdam
Bolgesel 134 973 7.26 4.335 0.22
Biiyiik Olcekli 1 54 54.00 440 0.12
Genel 64 800 12.50 1.234 0.65
Stratejik 0 0 0 0 0.00
Genel Toplam 199 1.827 9.18 6009 0.31

Bolge 2012-2013 doneminde toplam 199 tesvik belgesi kapsaminda 1.827 milyon TL’lik yatirim almigtir. Bu
yatirimlar 6.009 yeni istihdam olusturmustur. En ¢ok kullanilan tesvik tiirii bolgesel tesvik olmustur. Bu
gruptaki tesvik belgesi sayist 134 iken genel tesvik grubundaki belge sayist 64°diir. Bolgede stratejik yatirim
tesviki grubundan hig¢ belge alinmamustir. Biiyiik 61¢ekli yatirim tegvik belgesi sayisi sadece bir olmustur.

Tablo 7. TR32 Bolgesi Yillara Gore Cahsan Sigortali Sayis1 (Kendi Isyeri ve Istege Bagh Haric)

2011 2012 2013
Kamu Ozel Top. Kamu Ozel Top. Kamu Ozel Top.
Aydmn 8 105 113 8.5 112 121 8 119 128
Denizli 7 147 155 7.4 158 166 7 171 178
Mugla 11 120 132 11.7 128 140 10 137 148
Toplam 27 373 400 27.7 400 428 26 429 455
Kaynak: SGK

Bolgenin istihdam ve ihracat verilerine bakildiginda SGK kayitlarina gore 2011 y1li sonundan 2013 yili sonuna
kadar 6zel sektor istihdami yaklasik 56 bin kisi artmistir. En biiyiik artig yaklasik 25 bin kisi ile Denizli ilinde
olurken, Aydm ilinde 15 bin, Mugla ilinde 16 bin kisilik artis olmustur. Ayni donemde tesvik belgeli
yatirimlarin olugturdugu istihdam Denizli ilinde 1.889, Aydin ilinde 2.142 ve Mugla ilinde 1.978 olarak
gerceklesmistir. Denizli ilinde toplam istihdam artis1 %3.4, Aydin ilinde %14, Mugla ilinde %12’dir.

Tegvik belgeli yatirimlarin olusturdugu istihdam verileri tesvik basvurusu yapilirken olugmasi tahmin edilen
muhtemel istihdam sayilari olup bunun ne kadarinin hayata gectigine dair bir bilgi yoktur. Aydin ilindeki tesvik
kapsamui yatirimlar en fazla enerji sektdriinde olmustur ancak bu yatirimin istihdam etkisi oldukg¢a diisiiktiir.
Mugla ilinde tesvik kapsaminda en ¢ok yatirim turizm sektdriine olmustur. Bu sektoriin yil boyunca ayni seviye
galisan istthdam etmemesi, mevsimlik ¢alismasi nedeniyle bu istihdam etkisinin kalici olmadigi tahmin
edilmektedir. Bu sebeplerle Aydin ve Mugla illerindeki tesvik kapsami yatirimlarin reel {iretime ve ihracata
katkis1 olmadig1 gibi imalat sanayi sektorlerinde de anlamli bir istihdam da tiretmedigi goriilmektedir. Denizli
ilindeki tesvik kullanimlar1 reel iiretime yonelik olup yatirimlarin ¢ogu iiretimi artirabilecek ve ihracati
destekleyecek tiirdendir. Ancak yatirimlarin agirlik kismi imalat sektoriine yonelik olmasina karsin yatirimlarin
bu sektordeki istihdam etkisi oldukca diisiiktiir. Bu verilere gore tesvik sisteminin TR 32 bolgesinde istihdam
ve ihracata yiiksek bir katkisinin oldugunu séylenemez.

Tablo 8. TR32 Bolgesi illeri Yillara Gore Thracatci Firma Sayisi ve ihracat (Milyon $)

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Aydm 424 552 706 711 689 744
Denizli 1.587 2.126 2.639 2.622 2.895 2.811
Mugla 193 210 236 243 269 342
Toplam 2.204 2.888 3.581 3.576 3.853 3.897

Kaynak: TUIK
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3.2. Aydm ili

Aydn ili yeni tegvik sistemi doneminde toplam 46 adet belge kapsaminda 829 milyon TL yatirim almistir. Bu
yatirimlar 2.142 istihdam olusturmustur. En ¢cok kullanilan tegvik tiirii Genel Tesvik Uygulamasi grubundandir.
En fazla tegvik kapsami yatirim enerji sektoriine yapilmustir. Enerji sektoriinii turizm ve egitim sektdrii
izlemektedir. Istihdam olusturmada en verimsiz sektdr de enerji sektoriidiir. Enerji sektorii 3.85 milyon TL
yatirim ile bir istihdam olusturmaktadur. il geneli i¢in ortalama 2.58 milyon TL yatirim bir istihdam saglamstir.
[ldeki tesvik belgelerinin yarisindan fazlasi hizmet ve enerji sektorii igin alinmustir.

Tablo 9. Aydin ili Tesvik Belgelerinin Destek Uygulamasina Gére Dagilim

Destek Sinifi Belge Adedi (XI\(/T Itll;cl;:) Y;tellrg;;n/ istihdam ;: ?i::;l;]/n
Bolgesel 26 191 7.35 1.350 0.14
Biiyiik Olgekli 1 54 54.00 440 0.12
Genel 19 584 30.74 352 1.67
Stratejik 0 0 0.00 0 0.00
Genel Toplam 46 829 18.02 2.142 0.39
Kaynak: Ekonomi Bakanligi

Tablo 10. Aydin ili Tesvik Belgelerinin Sektére Gore Dagihm
Sektorii Belge Adedi Yatirim Yatirim/ Istihdam Yatirim/
(Milyon) Belge Istihdam

Enerji 8 484 60.50 127 3.85
Turizm 7 77 11.00 542 0.14
Egitim 7 56 8.00 495 0.11
Gida ve Igecek 6 33 5.50 258 0.13
Makina Imalat 3 61 20.33 471 0.13
Istihrag ve Isleme 3 16 5.33 56 0.29
Altyap: - Belediye 3 14 4.67 15 0.93
Pigmis Kil ve Cim 2 15 7.50 45 0.33
Lastik-Plastik 2 7 3.50 28 0.25
Dokuma Giyim 1 55 55.00 65 0.85
Su Uriinleri 1 7 7.00 10 0.70

Tablo 10. Aydin ili Tesvik Belgelerinin Sektore Gére Dagilimi (Devami)

Saglik 1 1 1.00 10 0.10
Digerleri 2 4 2.00 20 0.20
Genel Toplam 46 829 18.02 2.142 0.39

Kaynak: Ekonomi Bakanlig1

3.3. Denizli ili

Denizli ili yeni tesvik sistemi doneminde 100 tegvik belgesi kapsaminda 498 milyon TL yatirim almistir. Bu
yatirimlar 1.889 yeni istihdam olustururken, bir yeni istihdam i¢in 0.26 milyon TL harcanmistir. Denizli ilini
diger iki ilden ayiran belirgin 6zelligi bu ildeki yatirimlarin reel sektoér denebilecek olan sektorlerde
yogunlagmis olmasidir. Denizli ilinde de enerji ve hizmet sektorleri olan turizm, saglik, egitim gibi sektorlere
yatirim yapilmustir ancak diger illerde bu gruptaki yatirimlar bu illerdeki agirligi olusturan yatirimlardir.
Denizli ilindeki yatirimlarin istihdam olusturmasi diger iki ile gore daha diistiktiir. Buna gore tesvik sisteminin
ozellikle turizm, egitim gibi emek yogun sektdrlerde daha gok istihdam olustururken sermayenin yogun oldugu
ve reel liretimin gerceklestigi imalat sanayi sektorlerinde daha az istihdam olusturdugu séylenebilir. Nitekim
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Mugla ilinde tesvik belgeli yatirimlarin olusturdugu istihdamin % 70°lik kismi, Aydin ilinde %49°luk kism1 ve
Denizli ilinde ise %30°luk kism1 turizm ve egitim gibi hizmet sektorlerindeki yatirimlar yoluyla olusmustur.

Tablo 11. Denizli ili Tesvik Belgelerinin Destek Uygulamasina Gére Dagihmi

Destek Sinifi Belge Adedi Yatirim Yatirim/Belg Istihdam Yatirim/
(Milyon) e Istihdam
Bolgesel 55 288 5.24 1.090 0.26
Genel 45 210 4.67 799 0.26
Biiyiik Olgekli 0 0 0 0 0
Stratejik 0 0 0 0 0
Genel Toplam 100 498 4.98 1.889 0.26

Kaynak: Ekonomi Bakanligi

Tablo 12. Denizli ili Tesvik Belgelerinin Sektore Gore Dagilim

Sektorii Belge Adedi Sabit Yatirim/ Istihdam Yatirim/
Yatirim Belge Istihdam
Dokuma 55 209 3.80 714 0.29
Istihrag visleme 11 51 4.64 258 0.20
Enerji 7 100 14.29 68 1.47
Egitim 6 28 4.67 479 0.06
Gida ve Igecek 4 38 9.50 45 0.85
Turizm 3 20 6.67 97 0.21
Elektrikli Makinalar 2 9 450 68 0.13
Madeni Esya. 2 6 3.00 39 0.15
Altyapt - Belediye 2 3 1.50 0 0.00
Demir Dig1 Metaller 1 14 14.00 4 3.45
Bitkisel Uretim 1 5 5.00 10 0.50
Tablo 12. Denizli ili Tesvik Belgelerinin Sektore Gore Dagilini (Devami)
Tasit Araglar 1 4 4.00 110 0.04
Deri ve Késele 1 3 3.00 10 0.30
Cam 1 3 3.00 35 0.09
Makina Imalat 1 2 2.00 5 0.40
Orman Uriinleri 1 2 2.00 15 0.13
Digerleri 1 2 2.00 12 0.17
Genel Toplam 100 498 4,98 1.889 0.26

Kaynak: Ekonomi Bakanligi

3.4. Mugla ili

Mugla ili yeni tesvik sisteminin uygulamada oldugu 2012-2013 déneminde 65 adet tesvik belgesi ile 550
milyon TL yatirim almistir. Bu yatirimin %90°11ik kism1 Bolgesel Tesvik Uygulamasi kapsaminda olup en ¢ok
tegvik belgesi turizm sektoriinde alinirken yine en ¢ok yiiksek yatirrm bu sektérde olmustur. Turizm
sektoriindeki yatirim tutart 373 milyon TL, bu sektdrdeki yatirimin olusturdugu istihdam sayist 1.250°dir.
Turizm sektoriindeki 0.03 milyon TL’lik yatirim bir istihdam iireterek en diigik maliyetle istihdam
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olusturulabilen sektér olmustur. Mugla ilindeki yatirimlarin %75°1 turizm, egitim, saglik gibi hizmet
sektoriinde olup ilin mevcut sektdr ve iiretim ¢esitligine dogrudan katki saglamayan yatirimlardir. Hizmet
sektorii istihdami toplam istihdamin yaklasik %80°lik kismini olusturmaktadir. Bu ilde de emek yogun olan
sektorlerdeki yatirnmlarin daha fazla ve daha diigsilk maliyetle istihdam olusturdugu goriilmektedir. Bu
sektorlerdeki 6zellikle turizm sektdriindeki ¢alisanlarin kazanglarinin genelde diisiik oldugu ve is siirekliliginin
olmadi8 diisiiniildiigiinde bu yatirimlarin ilin genel refahina katkisinin diistik oldugu tahmin edilmektedir.

Tablo 13. Mugla ili Tesvik Belgelerinin Destek Uygulamasma Gore Dagilimi

Destek Sinifi Belge Adedi | Sabit Yatinm | Yatirim/Belge Istihdam Yatirnm/

(Milyon TL) istihdam
Bolgesel 53 494 9.32 1.895 0.26
Genel 12 56 4.66 83 0.67

Biiyiik Olcekli 0 0 0 0 0
Stratejik 0 0 0 0 0
Genel Toplam 65 550 8.46 1.978 0.27
Kaynak: Ekonomi Bakanligi
Tablo 14. Mugla ili Tesvik Belgelerinin Sektore Gore Dagilim

Sektorii Belge Adedi | Sabit Yatirim Yatirim/ Istihdam Yatirim/

(Mil) Belge Istihdam
Enerji 1 14 14.00 0 0.00
Turizm 33 373 11.30 1.250 0.03
Egitim 4 16 4.00 130 0.03
Gida 2 5 2.50 50 0.04
Istihrag 9 43 478 214 0.04
Altyapi - 3 13 4.33 8 0.37
Su Uriinleri 1 2 2.00 27 0.04
Orman Uriin 1 2 2.00 8 0.13
Saglik 3 27 9.00 150 0.02

Tablo 14. Mugla ili Tesvik Belgelerinin Sektore Gore Dagilimi (Devam

Hayvancilik 3 18 6.00 79 0.04
Depolama 2 29 14.50 20 0.10
Bitkisel Ureti 1 2 2.00 12 0.08
Ulagtirma 1 1 1.00 10 0.10
Digerleri 1 4 4.00 20 0.05
Genel Toplam 65 550 8.46 1.978 0.03

Kaynak: Ekonomi Bakanlig1

4. METODOLOJI

Tesvik belgeli yatirimlarin istihdam ve ihracata etkisi Bireysel Etkili Panel Veri Yontemi ile arastirilmistir.
Panel Veri Regresyon Modeli:

4.1. Tesvik Belgeli Yatirnmlarin istidam Etkisi

iStit = W + (Xl Yatit_l + azBelt_l + sit

Ist: i Tlindeki t dsnemindeki Yatirimlarm Sagladigi Istihdam Sayisinin Log.
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Yat: i ilindeki t-1 dénemindeki Yatirim Miktar1 (TL) Log.
Bel: i ilindeki t-1 dénemindeki Yatirim Belgesi Sayismin Log.

4.2. Tesvik Belgeli Yatirimlarin fhracat Etkisi

Thry = w; + o Yaty_; + ayBel,_; + g

ihr: i flindeki t donemindeki Thracatinin Logaritmasi

Yat: i {lindeki t-1 donemindeki Yatirim Miktari (TL) Logaritmast

Bel: i ilindeki t-1 dénemindeki Yatirim Belgesi Sayisinin Logaritmasi

4.3. Tiirkiye Geneli Yatirnmlarin istihdam Etkisi

Yatay kesit veriye iligkin Dogrusal Regresyon Modeli:

IST; = w; + a4 YAT; + a,BEL; + &;

Ist: i flindeki Yatirimlarin Sagladigi Istihdam Sayisinin Logaritmasi
Yat: i ilindeki Yatirim Miktar1 (TL) Logaritmasi

Bel: i Ilindeki Yatirim Belgesi Sayisinin Logaritmasi ifade eder.

5. BULGULAR
5.1. Tiirkiye Geneli Bazinda Yatirimlarin Istihdam Etkisi

Calismada ilk olarak 2012-2013 donemi i¢in Tiirkiye geneli 81 ile ait veri kullanilarak dogrusal regresyon
yontemi ile yatirim miktarinin ve tesvik belgesi sayisinin istihdama etkisi arastirilmastir.

Tirkiye geneli i¢in hem yatirimin artmast hem de belge sayisinin artmasi istihdami artirmaktadir. Yatirim
miktarinin %1 artmasi istihdami % 0.12 yiikseltmektedir. Belge sayisinin % 1 degismesi istihdama % 0.93 etki
etmektedir. Tegvik kapsamindaki yatirrm miktarinin ve belge sayisinin artmasi istihdama olumlu katki
vermektedir.

Tablo 15. iller Bazinda Yatirnmlarin istihdam Etkisi

Degisken Katsay1 P-Degeri
Yatirim 0.122262 0.0433
Belge 0.935528 0.0000
Sabit 1.296487 0.0000

5.2. Tesvik Belgeli Yatirnmlarin TR32 Bélgesinde istihdam Etkisi

TR32 bolgesi i¢in yatirimin artmasi istthdama az da olsa olumlu katki saglamaktadir. Bu sonug¢ yukarida
bolgenin verileri analiz edilirken ulasilan sonu¢ ile uyumludur. Yatirim %1 artmast istidami %0.006
yiikseltmektedir. Belge sayisindaki %1’lik artis istihdami %1.25 artirmaktadir. iller icin bireysel etkiler
anlamlidir. En yiiksek bireysel etki Mugla ilindedir.

~ 85 ~



GJEBS

Global Journal of Economics and Business Studies
Kiiresel Iktisat ve Igsletme Calismalar: Dergisi
http://dergipark.ulakbim.gov.tr/gumusgjebs/index - ISSN: 2147-415X

Kis-2015
Cilt: 4 Sayi: 8 (74-87)

Winter-2015
Volume: 4 Issue: 8 (74-87)
Tablo 16. Tesvik Belgeli Yatirimlarin Istidam Etkisi

Degisken Katsay1 P-Degeri
Yatirim 0.006531 0.0048
Belge 1.252742 0.0000
Aydmn 1.237528 0.0000
Denizli 0.998957 0.0000
Mugla 1.292687 0.0000

Bolgenin verileri analiz edilirken ulagilan, emek yogun sektdrlerdeki yatirimlarin sermaye ve teknoloji yogun
sektorlerdeki yatirimlara gore daha ¢ok istihdam tirettigi tespitin sinanmasi amactyla enerji sektorii ve egitim,
turizm, saglik gibi hizmet sektdrlerinin disinda kalan sektdrlerdeki yatirimlarin istihdam etkisi arastirilmustir.
Sonuclarin verildigi asagidaki Tablo-17 den de goriildiigii tizere hizmet sektorii disindaki sektorlerdeki tesvik
belgeli yatirimlarin istihdam tiretme etkisi oldukc¢a diisiiktiir. Bu durum tesvik sisteminin bolgenin reel iiretim
giicline dolayisiyla ihracatina da destek saglayamadigi seklinde de yorumlanabilir. Ciinkii sonraki boliimde
verilen sonuglardan da goriildiigii tizere tesvik belgeli yatirimlarin ihracata olan katkist oldukea diisiiktiir.

Tablo 17. Tesvik Belgeli Yatirnmlarin Istidam Etkisi (Enerji ve Hizmet Sektorii Haric)

Degisken Katsay1 P-Degeri
Yatirim 0.002153 0.0032
Belge 0.090119 0.0000
Aydn 1.211282 0.0000
Denizli 0.992318 0.0000
Mugla 1.238634 0.0000

5.3. Tesvik Belgeli Yatirnmlarin TR32 Bélgesinde ihracata Etkisi

Tegvik belgeli yatirim miktarinin artmast bdlgenin ihracatina az da olsa olumlu katki vermektedir. Yatirim
miktarinin %1 artmasi1 ihracati % 0.016 artirmaktadir. Belge sayisinin artmasinin ihracata etkisi
bulunmamaktadir. Thracat i¢in bireysel etkisi en yiiksek il Denizli’dir.

Tablo 18. Tesvik Belgeli Yatirimlarin Thracat Etkisi

Degisken Katsay1 P-Degeri
Yatirim 0.016384 0.0109
Belge 0.041080 0.0611
Aydin 7.828556 0.0000
Denizli 8.448098 0.0000
Mugla 7.392368 0.0000

6. SONUC

Bu caligmada tesvik belgeli yatirnmlarin ihracat ve istihdam iizerine etkisi arastirilmistir. Ilk olarak
Tiirkiye’deki tiim iller i¢in 2013 yilina ait yatay kesit veri kullanilarak tesvik belgeli yatirimlarin istihdama
etkisi incelenmistir. Sonraki boliimde TR32 bdlgesinde bulunan Aydin, Denizli ve Mugla illerinin 2002- 2014
yillar1 arasinda ¢eyrek donemdeki yatirim tesvik ve ihracat verileri Panel Veri Yontemi kullanilarak tesvik
belgeli yatirimlarin bu bolgedeki istihdam ve ihracata etkisi arastirilmistir.

Ulasilan sonuglara gore Tiirkiye geneli i¢in yatirim tesvik belgesinin ve yatirim miktarinin artmasi istihdami
az da olsa artirmaktadir. Yatirim miktarinin %1 artmasi istihdam % 0.12 yiikseltmektedir. Belge sayisimin %
1 degismesi istihdama % 0.93 etki etmektedir. Tesvik kapsamindaki yatirim miktar1 ve belge sayisinin artmasi
istihdama olumlu katki vermektedir.
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TR32 bolgesi i¢in yatirimin artmas istihdama az da olsa olumlu katki saglamaktadir. Yatirim %] artmasi
istidam1 %0.006 yiikseltmektedir. Belge sayisindaki %1°lik artig istihdami %1.25 artirmaktadir. Iller igin
bireysel etkiler anlamlidir. En yiiksek bireysel etki Mugla ilindedir.

Tesvik belgeli yatirim miktarinin artmasi bdlgenin ihracatina da az da olsa olumlu katki vermektedir. Yatirim
miktarinin %1 artmasi ihracati % 0.016 artirmaktadir. Belge sayisinin artmasinin ihracata etkisi
bulunmamaktadir. Thracat i¢in bireysel etkisi en yiiksek il Denizli’dir.

Tegvik sistemi kapsami yatirimlar her ne kadar hem tilke geneli i¢in hem de TR32 bolgesi i¢in istihdama olumlu
katk1 yapsa da katki ¢ok yiiksek degildir. Ayni sekilde tesvik belgeli yatirimlarin ihracata belirgin yiikseklikte
bir katkis1 bulunmamaktadir.

Tesvik belgeli yatirimlar 6zellikle turizm, egitim gibi emek yogun sektorlerde daha gok istihdam olustururken
sermayenin yogun oldugu ve reel iiretimin gergeklestigi imalat sanayi sektorlerinde daha az istihdam
olusturmaktadir. Nitekim Mugla ilinde tesvik belgeli yatirimlarin olusturdugu istihdamin % 70°lik kismu,
Aydin ilinde %49’luk kismi ve Denizli ilinde %30’luk kismi turizm ve egitim gibi hizmet sektorlerindeki
yatirimlar yoluyla olusmustur.

Diger taraftan tegvik belgesi sayisina ve yatirim miktarlarina bakildiginda iilke genelinde en ¢ok tesvik belgesi
alan ilk on ilin alt1 tanesinin birinci tegvik bolgesinde bulunmasi tesvik sisteminin planlanan bir¢ok islevi yerine
getiremedigini goriilmektedir. Bolgesel farkliliklarin giderilmesi, refahin iilke geneline yayilmasi, geri kalmisg
bolgelere yatirim ¢ekilmesi gibi temel amaglara ulagilamamaktadir. Bu sebeplerle tegvik sisteminin yeniden
ele alinmasi yararli olacaktir.
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CALISMA HAYATINDA TAI CHI: BiR ALAN DENEYi ORNEGiI!

Umut DENiZLi?

OZET

Bu aragtirmada, stres yonetim tekniklerinde kullanilan sportif faaliyetler igerisinde yer alan geleneksel bir Cin
sporu olan Tai Chi Chuan’in, c¢alisanlarin is stresi ve psikolojik iyilik hali diizeylerine etkisi saptanmaya
calistlmistir. Bu amagla bir alan deneyi ¢aligmasi tasarlanmigtir. Deney, 6zel sektér ve kamu sektoriinden
calisanlardan olusan karma iki farkli grup ile 6n test-son test kontrol gruplu model seklinde yiiriitiilmiis, 27
kisiden olusan deney grubu 2 ay boyunca Tai Chi Chuan egitimine tabi tutulurken ayn sayida katilimcidan
olusan kontrol grubu benzer higbir aktiviteye katilmamistir. Deney dncesi ve sonrasi katilimcilara uygulanan
yapilandirilmis soru formlart ile is stresi ve psikolojik iyilik hali diizeyleri 6l¢iilmiis, analizler yardimiyla
seviyeleri karsilastirilmistir. Egitim sonrasinda Tai Chi Chuan egitimi alan grubun is stresi seviyelerinde diisiis,
psikolojik iyilik hali seviyelerinde egitim dncesine goére anlamli bir artis gozlenirken, kontrol grubunda ise
anlamli higbir degisiklik gézlenmemistir. Bulgular 1s18inda, yavas, yumusak ve koreografik hareketlerden
olusan geleneksel bir uzak dogu sporu olan Tai Chi Chuan’in ¢alisanlarin ig streslerini azaltmaya ve genel
psikolojik iyilik hali diizeylerini arttirmaya yonelik olarak uygulanabilecegi sonucuna varilmistir.

Anahtar kelimeler: Is stresi yonetimi, psikolojik iyilik hali, geleneksel spor egzersizleri, Tai Chi Chuan.
Jel Kodu: M54,

TAI CHI IN WORKING LIFE: A SAMPLE OF FIELD EXPERIMENT

ABSTRACT

In this research, the effect of traditional Chinese sport Tai Chi Chuan, which is involved in as sport exercises
for stress management programs, on employees’ work-related stress and psychological well-being levels has
been tried to determine. For this purpose, a field experiment has been designed. The experiment has been
conducted with two mixed different groups consisting of private and public sector employees in the form of
pretest-posttest control group model. Control group (consisting of 27 people) has not been involved in any
similar activities while putting experiment group (same number of participants) through Tai Chi Chuan training
for 2 months. Work-related stress and psychological well-being levels have been measured with the survey
forms applied to the participants before and after the experiment and their levels have been compared with the
help of the analysis. At the end of the training, while a decrease in work-related stress level of the participants
who got Tai Chi Chuan training, psychological well-being levels of them showed a significant increase
compared to their pre-test results, on the other hand, there was no significant change in the control group. In
the light of the findings, it has been concluded that traditional Far East sport Tai Chi Chuan, which comprises
slow, soft and choreographic movements, can be applied to employees to increase their psychological well-
being levels and to decrease their work-related stress levels.

Keywords: Stress management, psychological well-being, traditional sport exercises, Tai Chi Chuan.
Jel Code: M54,

! Bu galisma 14-16 Mayis 2015 tarihlerinde Mugla Sitki Kogman Universitesi’nin ev sahipliginde Bodrum’da diizenlenen
“23. Ulusal Yonetim ve Organizasyon Kongresi”’nde sunulmus olan bildirinin genisletilmis halidir.
2 Ars. Gor., Giimiishane Universitesi, IIBF, insan Kaynaklar1 Y6netimi Boliimii, u.denizli@gumushane.edu.tr
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1. GIRIS

21. yiizyilda caligma hayat1 hizin ve rekabetin arttig1, calisanlar ve yoneticiler icin gevresel ve psikolojik
baskilara daha ¢ok maruz kalindig bir hal almis durumdadir. Calisanlar etkileyen is stresi miicadele edilmesi
ve yonetilmesi gereken bir durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Icinde bulundugumuz bilgi caginda, iiretim ve miisteri iliskilerinde yasanan rekabet; nitelikli is giiciine olan
talebin artmasi, yenilik ve degisimin her alanda var olan sistemlerin yap1 ve yonetim bicimlerini etkilemesi
gibi faktorler, caligma yagamim derinden etkilemektedir. Boyle bir ortamda ¢alisanlar, hizli hareket etme
zorunlulugu duymalari, degisime uyum sorunlari yagamalari veya kapasitelerinin {izerinde bir is yiikii ile karsi
karsiya kalmalar1 gibi nedenlerden &tiirli yogun bir is stresine girebilmektedirler. Calisan bireylerde psikolojik
bir gerilim durumu yaratarak is verimi ve etkinligini dnemli Olciide etkileyen stres, basa cikilmasi ve
yonetilmesi gereken bir siire¢ olarak goriilmektedir (Soysal, 2009: 17).

Is stresinin diizeyini, kaynaklarmi, ¢dziim yollarim ve miicadele tekniklerini bilimsel olarak ele alan ve
inceleyen bircok aragtirmalar vardir. Aragtirmalar sonucu ¢aligsan bireylerin 6zel yasamlarindan kaynaklanan
stresin yani sira mesleki kimlikleri, rol yiikii, kisiler arasi iligkilerden kaynaklanan gerilimi, kariyer beklentisi,
igsyeri sorunlari, rol catigmalar1 gibi birgok potansiyel stres kaynaginin ¢alisanlarin sagligini tehdit ettigi
anlagilmaktadir (Aytag, 2009: 2).

Insan kaynaklar1 yonetimi uygulamalar1 icinde stres ydnetimi programlarmin gelistirilmesindeki ilk adim ise
stresin tanimlanmasi ve farkindaligi olmaktadir. Birey; istemedigi bir durumdan kurtulmak i¢in 6ncelikle,
i¢inde bulundugu durumun bilincinde olmalidir. Stres, bireylerle ¢evresi arasindaki iletisim sonucu ortaya
¢iktigindan, stresin olumsuz etkilerini kontrol edebilmek bir anlamda ¢evreyi kontrol edebilmek ile miimkiin
olabilecektir. Stresin yonetilmesi anlamina gelen bu olgu, ¢evredeki degisimlerin siirekli izlenerek bilingli
olarak denetlenmesini igermektedir. Bu kapsamda 6ncelikle; stres nedenlerini ortadan kaldirmak ve / veya
kontrol altina almak, ikinci olarak stresin etkilerini yok etmek ve ii¢iincii olarak ise bireyleri strese karst daha
giiclii kilarak, direnglerini arttirmak gerekmektedir (Aydin, 2004 58).

Stres yonetimi egitimleri, ¢alisanlarin stresle nasil basa ¢ikacaklarini 6greten, stresin neden ve sonuglari ile
fiziksel ve psikolojik etkilerinin nasil azaltilabilecegi hakkinda bilgilerin aktarildigi programlardir (Muchinsky,
1997). Bu amagla ¢alisanlar i¢in gelistirilen ve CDP / EAP ( Calisan Destek Programlari / Employee Assistance
Programs ) seklinde adlandirilan ¢aliganlara yardim programlart; gevseme teknikleri, biyolojik geri bildirim
yontemleri ve algilama becerileri egitimlerini kapsamakta olup bu yontemler sonucunda ¢alisanlardaki strese
iligkin belirtiler azaltilmaya c¢alisilmaktadir (Ertekin, 1993). Arastirmamizda, is stresi yonetimi araglarindan,
bireysel olarak alinabilecek 6nlemlerden biri olan sportif faaliyetler ve egzersizler iizerinde durulacaktir.

Psikolojik iyilik hali kavramu ise kisinin, kendi yeteneklerini ger¢eklestirebildigi, hayatin olagan stresi ile bag
edebildigi, verimli ve etkin bir bigimde ¢alisabildigi, kendisine veya iginde yasadig1 topluma katki yapabilmeye
hazir olma durumu olarak tanimlanmaktadir (WHO, 2012).

Calismanin ikinci boliimiinde, arastirmanin amaci, yontemi ve veri toplama araglarina deginilerek aragtirmanin
metodolojisi ele alinmistir. Ugiincii boliimde ise degiskenler aras1 korelasyonlar ile deney dncesi ve sonrasi
farklarin Ozet istatistikleri aktarilmis; tartisma ve sonug kisimlarinda elde edilen bulgular yorumlanarak konu
ile ilgili arastirma verileri 1s18inda degerlendirilmistir.

1.1. Kavramsal Cergeve

Tai Chi Chuan’i ruh, zihin ve beden saghigi i¢in yapilan bir takim uyumlu hareketler seklinde
tanimlayabilmemiz miimkiindiir (Giingéren, 2003: 10).

Tai Chi Chuan, saglig1 korumak ve yasam kalitesini arttirmak i¢in uygulanan egzersiz veya hareketler dizisidir.
Binlerce yildir bir kisisel gelisim sistemi ve felsefi savag sanati olarak uygulanisi ve gelisiminin kokleri Cin
kiiltiirtine, tarihine ve geleneklerine dayanir.

Tai Chi Chuan, farklh kiiltiirlerden, iilkelerden, kilo ve Olciilerden, entelektiiel kapasitelerden, duygusal ve
spiritiiel egilimlere sahip olan her yastan erkek ve kadinlarin ilgisini ¢ekmektedir (Clark, 2001: 14-15). Tai Chi
Chuan’in zarif ve akici hareketleri son zamanlarda biitiin diinyada yalnizca sporla ilgilenenlerin degil, tip ve is
diinyasindan profesyonellerin de ilgisini ¢gekmistir. Bu Tai Chi Chuan’in hem pratik uygulanabilirligi, hem de
saglik yoniinden etkili olmasindan kaynaklanmaktadir (Thang, 2002: 8).
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Giliniimiizde Tai Chi Chuan, biitiin bat1 iilkelerinde iyi bilinmektedir ve diinyanin her yerinde genis bir
yelpazede, pek ¢ok insana hitap etmektedir. Kadinlar, erkekler, ileri yastaki kisiler ve Tai Chi Chuan’in
yararlarini duyan geng insanlar tarafindan diizenli olarak uygulanmaktadir. Batida Tai Chi Chuan’i miifredatina
ya da egitim programlarina almis saglik organizasyonu, okul, {iniversite ve hatta sirketler bulmak gliniimiizde
artik ekstrem bir durum degildir (Clark, 2001: 10). Artik pek ¢ok bat1 iiniversitesinin kuliiplerinde bir etkinlik
ya da yiiksek lisans programlarinda segmeli-zorunlu ders oldugunu gérmek miimkiindiir (Sen, 2004: 9)

Genel saghigr koruma ve koruyucu hekimlikteki (hastaliklar olusmadan oOnleme) etkinliginin yaninda,
tedavisinde etkili oldugu konularin basinda ruhsal sorunlar, tedirginlikler, gerginlikler gelmektedir. Yine tip
literatiiriine gére bu ruhsal sorunlarin arkasinda bilinen ve bilinmeyen birgok bedensel bozuklular, hastaliklar
da saklanmaktadir. Tai Chi Chuan, kendini gevsetme aligkanligini, yogun ve yaygin bir dikkatliligi, kendine
giiven gibi nitelikleri gelistirerek, ruhsal sorunlarin birgoguyla bas etmeyi kolaylagtirmaktadir.

Tirkiye’de 54 ilde 2974 kisi ile goriisiilerek yapilan ulusal bir saha arastirmasinda elde edilen veriler 15181nda,
spor yapma sikliginin arttikca, iyilik halinin her boyutunun anlamli bir sekilde arttig1 goriilmustiir (Cakar, 2013:
27,28). Diizenli olarak uygun bir sekilde yapilan egzersizin zihinsel saglik ve ruh halini olumlu ydnde
gelistirdigi, literatiirdeki diger calismalarla da desteklenmektedir. Ornegin klinik psikoloji ile ilgili bir
aragtirmada, Salmon’a (2001: 33-61) gore fiziksel egzersizlerin anksiyete, depresyon ve stres iizerindeki
etkileri Ol¢iilmiis; egzersiz aliskanliklarinin; antidepresan ve anksiyolitik (kaygi giderici) etkilerinden sz
edilerek fiziksel ve zihinsel saglik iizerindeki zararli etkilerden koruyucu bir rol iistlendiginden bahsedilmistir.

Farkli diizeylerdeki stres yiikleri altindaki ¢alisanlarin psikolojik iyilik halleri, saglikli bir ¢alisma ortami ve
igsletme yaratilmasinda kritik bir 6neme sahiptir. Giiniimiizde alternatif insan kaynaklart uygulamalari ve
egitimlerinin giindeme gelmesi de bu ylizdendir. Bu alternatif yontemler iginde geleneksel bir Cin sporu olan
Tai Chi Chuan egzersizlerinin de hareketli bir meditasyon teknigi olarak insan kaynaklar1 uygulamalar1 iginde
kullamldig1 gériilmektedir (Soo, 1984). Ornegin, Wang vd. (2010: 23)’nin, Tai Chi Chuan ve psikolojik iyilik
halinin c¢iktilar1 (stres, anksiyete, depresyon, ruh hali ve 06z-saygi) arasindaki nicel ve nitel iligkilerin
incelendigi; 1354 Ingilizce, 1225 Cince, toplam 2579 makaleyi gdzden gegirerek, kirk adet calismay1 segerek
yaptiklart meta-analiz ¢aligmasinin sonuglarinda; Tai Chi Chuan’in; stresin, anksiyetenin, depresyonun ve ruh
halindeki oynamalarin azalmasi, 6z-sayginin artmast ile olugan psikolojik iyilik halindeki diizelmeler ile iliskili
oldugu one siirtilmiistiir. Boylece Tai Chi Chuan egzersizlerinin, insan sagliginin gelisimi, yagam kalitesinin
arttirtlmasi gibi konularda kullanilabilecek yeni bir yaklasim olabilecegi savunulmustur (Chen W.W., W.Y.
Sun., 1997). Ulkemizde ise bu tiir calismalar oldukga az ve genellikle tip literatiiriinde olmakla birlikte; bu alan
deneyi, Tai Chi Chuan, yoga ve benzeri tekniklerin ¢aligma yasamindaki etkilerinin arastirildigi ender
¢aligmalar arasinda yer almaktadir.

2. ARASTIRMANIN METODOLOJiSi
2.1. Arastirmanin Amaci

Arastirmanin amaci geleneksel Cin sporu Tai Chi Chuan programina katilimin 6zel sektor ve kamu sektoriinde
calisanlarin is stresi ve psikolojik iyilik hali diizeylerine etkisini belirlemektir.

Ulkemizde, sosyal bilimlerde, arastirmada uygulanan yontem olan, alan deneyi kullanilarak veri toplama
teknigi, oldukca az kullanilan bir yontem olmakla beraber; uluslararasi literatiirde 6rneklerine olduk¢a sik
rastlanilmaktadir. Ulkemizde hem giinliik hayatta, hem de ¢aligma yasaminda, bireylerin ve calisanlarin
tizerinde oldukg¢a az durduklart bir konu olan spor ve kisisel gelisim uygulamalar1 ve etkilerinin dl¢iilmeye
caligildig1 bir arastirma oldugundan bu yoni ile aragtirma teknigi agisindan yenilik getirmeye ¢aligmaktadir.
Bu yiizden ¢alismanin hem konusu, hem de yontemi agisindan 6zgiinliik tagidigini sdyleyebilmek miimkiindiir.

Literatiirde yer bulmasina karsilik Tai Chi Chuan konusunda ¢alisma yasamu ile ilgili Tiirkiye'de de bilimsel
bir ¢alismaya rastlanmamistir. Bu anlamda aragtirma Uzak Dogu, Avrupa ve Amerika Birlesik Devletleri’'nde
egzersiz alaninda kanita dayali kabul goren Tai Chi Chuan egitimlerini Tiirkiye'deki ¢alisma yasamindaki
kisilere uygulayarak etkilerini degerlendiren dnciil bir ¢aligma olarak planlanmistir.
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2.2. Arastirmanin Yontemi

Arastirmamizda alan deneyi yontemi tercih edilmistir. Deney, alanda yapilan Tai Chi Chuan uygulamasi ve
kontrol grubu karsilastirmasi ile gerceklestirilmigtir. Her deneysel modelde oldugu gibi bu arastirmada da bir
karsilastirma s6z konusudur.

Deney, bagimsiz degisken olan Tai Chi Chuan’in, bagimli degiskenler olan is stresi ve psikolojik iyilik halini
etkilemesi, kontrollii kosullarda degisikliklerin sonuglarinin izlenmesi ile gerceklesmistir. Arastirmact
tarafindan “alan” da imkan verilen gruplarla ger¢eklestirilen egitimi alanlar deney grubunu, egitim almayanlar
ise kontrol grubunu olusturmustur. Chen ve Sun’un arastirmalarina gére deney ve kontrol gruplari ile yapilan
Tai Chi Chuan alan deneylerinin siireleri 8 ile 16 hafta arasinda degisiklik gostermektedir. Bu da 8 hafta siiren
¢alismamizin deneysel bolimi ile uygun diismektedir. Arastirmanin kisiti, Tai Chi Chuan uygulamasina
katilan gruplarla sinirh olmasidir.

Karisik desenli bir arastirma modeli olan arastirmada, 6n test ve son test kontrol gruplu desen adi verilen
yontem kullanilmistir. Arastirma, daha 6nceden saptanan gruplar iizerinde yapilmistir.

Deneysel uyaricinin (Tai Chi Chuan) uygulandigt deney grubu denekleri ve deneysel uyaricinin uygulanmadigi
kontrol grubu denekleri, rastgele atama teknigi ile gruplara atanmustir. Buradaki rastlantisal belirleme, her
bireyin deney veya kontrol grubuna girebilmesine esit sans verilebilmesini saglamak icin yapilmistir. istek,
egilim gibi etmenler kisinin belirli bir gruba girmesinde etkili olmamustir.

Yaklagik 2 haftalik bir duyuru siirecinden sonra olusan talepler dogrultusunda bir kamu hastanesinde3
hekimler ve saglik personelinden olusan bir grup; 6zel sektor isletmesinde4 beyaz yaka calisanlardan olusan
bir grup ve yine beyaz yaka calisanlardan olusan karma bir grup olmak iizere toplam 54 kisiden olusan bir
katilimc1 havuzu olusturulmustur.

Deney siireci baslatilmadan once katilimcilara demografik sorularin yer aldig1 anketler uygulanarak gruplarin
homojenliginin saglanmasi amaciyla; cinsiyet, yas, egitim durumu, medeni durum, saglik sorunlar1 olup
olmamasi, herhangi baska bir spor ve/veya kisisel gelisim uygulamasi ile ilgilenip ilgilenilmemesi, ¢alisma
hayati siireleri, mal varligi ve gelir durumlar1 degerlendirmeleri ile ilgili sorular sorulmustur. Ardindan ilgili
degiskenler ile ilgili 6l¢ek sorularmin yer aldig1 6n-testler uygulanmustir.

Boylece Tablo 1’de goriilecegi iizere hem demografik olarak hem de ¢aligmada yer alan ii¢ degisken agisindan
olabildigince esit seviyelerde, homojen iki grup; yani, kontrol (hi¢bir uygulamanin uygulanmadigi grup) ve
deney grubu (bagimsiz degiskenin, uyaranin uygulandigt grup) olusturulmustur.

Tablo 1. Deney ve Kontrol Gruplar1 Katilimer Sayilari Tablosu

Ozel Sektor Kamu Karma Toplam
Deney 9 9 9 27
Kontrol 9 9 9 27
Toplam 18 18 18 54

On-testin ardindan deney grubuna 8 hafta boyunca, uyaran, yani bagimsiz degisken Tai Chi Chuan
uygulanirken, kontrol grubu ise bu siire boyunca benzeri baska bir uyarana maruz kalmamalari konusunda bilgi
verilerek gézlemlenmistir.

Deney ve kontrol gruplarina deneyden once uygulanan 6n-test benzeri, deneyden sonra da, ¢caligmamizda ve
literatiirde son-test seklinde adlandirilan testler (6n-testte uygulananlar ile ayni olmak iizere) uygulanarak, her
iki test i¢in de aynu istatistiksel analizler yapilmistir.

3 Egitim verilen devlet hastanesi; doktor sayisi: 94, saglik personeli: 265, idari personel: 49, toplam personel Sayisi: 408.
4 Egitim verilen 6zel sektor isletmesi, beyaz yaka personel sayist: 52.
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On-testin uygulanmasiyla deney ve kontrol gruplarina ait ilgili degiskenlerin ortalamalar ayr1 ayr1 elde edilmis,
gruplarin baglangictaki diizeyleri belirlenmistir. Son-test icin de ayni istatistiksel islemler uygulanarak
gruplarin baslangigtaki ortalamalar1 ve uyaran (Tai Chi Chuan) verildikten sonraki ortalamalar1 arasinda farklar
belirlenmeye calisilmigtir. Her iki grup i¢in ayr1 ayri elde edilen veriler karsilastirilarak (kontrol grubunun 6n-
test ve son-test arasindaki farki ile deney grubunun 6n-test ve son-test arasindaki farki ), uygulanan egitim
yonteminin (Tai Chi Chuan) dlgiilen degiskenlerin tizerindeki etkisi incelenmistir. Arastirma modelimizde
deney ve kontrol gruplarina ait dn-test puanlarinin miimkiin oldugunca birbirine yakin olmasma dikkat
edilmistir. Bu durum, alan deneyinin tabiat1 geregi gruplarin homojenliginin saglanmasi amaci ile on-test
puanlar1 yakin olan katilimcilarin deney ve kontrol gruplarina alinmasi suretiyle saglanmistir.

2.3. Veri Toplama Araclan

Aragtirmamizda is stresi 6lgegi olarak 1996 yilinda Aliye Aktas tarafindan Tiirk¢e’ye uyarlanip giivenilirlik
calismas1 gerceklesen, Dr. Suzanne Haynes tarafindan Amerika Ulusal Saghk Istatistikleri Merkezi’nde
calisanlar iizerinde uygulanmis olan 6l¢ek kullanilmis olup, kullanilan 6l¢ek toplam 10 sorudan olusmaktadir.
Olgekte 12°den diisiik puan diisiik stresi, 12-30 orta ve 30’dan biiyiik puan ise stresli ve yiiksek stresli durumu
ifade etmektedir. Olcegin giivenilirligi test edilmis ve Cronbach’s Alfa degerleri 6n test icin 0.709 son test i¢in
ise 0.703 bulunmustur. Psikolojik iyilik hali 6l¢timlerini yapmak amaciyla ise Tiirk¢e gegerliligi 1999 yilinda
Erhan Eser tarafindan yapilan Diinya Saglik Orgiitii Iyilik Durumu indeksi (1998 siiriimii) kullanilmis olup, 5
sorudan olusan bu anket, kisinin son iki hafta siiresince kendini nasil hissettigine dair sorular igermekte olup;
Cronbach’s Alfa degeri 6n test igin 0.76 son test igin ise 0.84 bulunmustur. Arastirmamizda kullanilan tiim
Olgeklerin giivenilirlikleri istatistiksel olarak kabul edilebilir diizeylerdedir. Cronbach’s Alfa degerleri Tablo 2
ile gosterilmistir.

Tablo 2. Giivenilirlik Analizi Sonuclar:

Is Stresi | Is Stresi | Psikolojik Tyilik Hali | Psikolojik Iyilik Hali
On Test | Son Test On Test Son Test
Soru Sayisi 10 10 5 5
Cronbach’s Alfa 0.709 0.703 0.76 0.84

3. BULGULAR

3.1. Degiskenler Arasindaki Korelasyon Sonuclar:

Aragtirmanin degiskenleri arasindaki iliskileri saptamak i¢in korelasyon analizi yapilmustir.
Ho: Is stresi ve psikolojik iyilik hali arasinda iliski yoktur.

Ha: Is stresi ve psikolojik iyilik hali arasinda iliski vardir.
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Tablo 3. Degiskenler Aras1 Korelasyon Tablosu

Spearman's rho Is Stresi Psikolojik Tyilik Hali
Korelasyon Katsayisi 1.000 -.602**
Is Stresi Sig. (2-tailed) .000
N 27 27
Korelasyon Katsayist | -.602** 1.000
Psikolojik Iyilik Hali | Sig. (2-tailed) 000
N 27 27

** Korelasyon 0.01 diizeyinde anlamlidir.

Arastirmada yapilan korelasyon analizleri sonucunda is stresi ile psikolojik iyilik hali arasinda orta diizeyde
anlamli bir negatif iliski s6z konusu oldugu goriilmiistiir. Bu halde; literatiirdeki caligmalarin geneline uygun
olarak is stresi seviyeleri azaldikca psikolojik iyilik hali seviyelerinin arttigini, is stresinin artmasi durumunda
ise psikolojik 1iyilik hali diizeylerinin azaldigini1 sdyleyebilmek miimkiindiir. Bu halde; hipotezde HO
reddedilirken H1 kabul edilmistir.

4.2. Tai Chi Chuan Egitimi Oncesi ve Sonras1 Farklarin Ozet Istatistikleri

Deney ve kontrol gruplarmin Tai Chi Chuan egitimleri 6ncesi ve sonrasi i stresi ve psikolojik iyilik hali
diizeyleri Tablo 4.’de verilmistir. Is stresi ve psikolojik iyilik hali diizeyleri kontrol grubunda anlaml bir
degisiklik gostermez iken, deney grubunda Tai Chi Chuan egitimi sonrast anlamli bir sekilde is stresi
seviyesinin diistiigii, psikolojik iyilik hali seviyesinin arttig1 gdzlenmistir.

Tablo 4. Tai Chi Chuan Egitimi Oncesi ve Sonrasi Skorlar Arasindaki Farklar Ozet Tablo

DENEY GRUBU (n=27) KONTROL GRUBU (n=27)
Onceki | Sonraki | P z Onceki Sonraki |P z
Olgiim Olgiim | degeri* | Degeri 6l¢iim Olciim Degeri* | Degeri
Is stresi 25.7407 | 20.9630 |.000* -3.907 26.5185 26.2963 |.784 -.212
Psikolojik | 15 5185 | 154815 | .004* | -1.970 15963  |15.1852 |.171 -1.838
iyilik hali
5. TARTISMA

Tai Chi Chuan’in is stresinin azalmasi ile iligkili oldugu arastirma bulgular ile desteklenmistir. Bu durum
mevcut literatiir ile de uyum igindedir. Ornegin Wang ve arkadaslar1 (2010: 23) yaptiklar1 meta-analiz
¢alismasinda Tai Chi Chuan’in stresin, anksiyetenin, depresyonun ve ruh halindeki oynamalarin azalmasi ile
iliskili oldugunu 6ne siirerek Tai Chi Chuan egzersizlerinin yasam kalitesinin arttirilmasinda kulllanilabilecek
yeni yaklagimlardan olabilecegini 6ne slirmiiglerdir. Ayn1 konuyu arastiran Esch ve arkadaglar1 (2007: 488-
496) arastirmamiza benzer bir sekilde 28’er kisiden olusan deney ve kontrol gruplar1 katilimcilart (n=28) ile
yaptiklar1 alan deneyinde Tai Chi Chuan’in psikolojik stresin azaltilmasi amaciyla profesyonel stres yonetimi
teknikleri i¢inde kullanilabilecegini ve bu amaca hizmet edebilecegini ortaya koymuslardir. Tai Chi Chuan’in
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mental rahatlama saglama bulgulari, calismamizda da elde edilmistir. Tai Chi Chuan gibi bedensel ve zihinsel
rahatlama saglayan egzersizlerin, biitlinciil stres yonetimi teknikleri i¢inde kullanilabilecegini ve benzer etkin
gevseme tekniklerinin zihinsel rahatlama saglayarak stres diizeyini diisiirecegini sdyleyebilmek miimkiindiir.

Sandlund ve Norlander (2000: 1) da Tai Chi Chuan’in psikolojik iyilik hali lizerine etkilerini aragtirmak i¢in 4
yillik bir slirecte uluslararasi taninmis iki tip dergisinde yayimlanan makaleleri tarayarak yaptiklari literatiir
taramasinda Tai Chi Chuan egzersizlerinin ruh halini ve psikolojik iyilik halini gelistirdigi ve olumlu katki
yaptig1 sonucuna varmislardir. Tai Chi Chuan egitimi alan deney grubumuzda da psikolojik iyilik hali
seviyeleri yukaridaki ¢aligmalarda bahsedildigi gibi artis gostermistir. Bu sonu¢ Tai Chi Chuan gibi fiziksel
rehabilitasyon 6zelligi olan egzersizlerle insan sagligi arasindaki iliskileri saptayan diger arastirmalarla da
uyum igindedir. Klein ve Adams (2004: 735-745) da yaptiklar1 literatiir taramasinda Tai Chi Chuan
egzersizlerinin yasam kalitesini arttirdigi ve destekledigi sonucuna varmiglardir.

Spor yapma oraninin diigiik ve spora verilen degerin gelismis lilkelere kiyasla az oldugu tilkemizde sporun kisa
vadede getirecegi fiziksel kiilfet ve zaman kayb1 g6z 6niinde bulundurularak, uzun vadede getirecegi yararlar
g0z ard1 edilmektedir. Bu nedenle Tiirk ¢alisma hayatinda insan kaynaklarinin gelistirilmesi agisindan bu tiir
kisisel gelisim seminerlerine verilen 6nemin artmasi gerektigi diigiiniilmektedir.

Uluslararasi literatiirdeki ¢aligmalar genellikle ileri yaglardaki kisiler ile yapilmistir. Kuramato’nun (2006: 45)
da belirttigi gibi Tai Chi Chuan’in geng ve orta yas kisiler iizerindeki etkilerini dlgecek caligmalara ihtiyag
vardir. Calismamiz yaklasik 35 yas katilimci ortalamasi ile bu anlamda literatiirdeki diger ¢alismalardan
ayrilmaktadir. Yine Kuramato, ¢alismasinda zamanin psikolojik ve fiziksel miidahaleler i¢in 6nemli bir faktor
olarak ele alinmasindan dolayi, arastirma grubunun farkli zaman dilimlerinde tekrar incelenmesi anlamina
gelen boylamsal arastirmalara daha fazla gerek duyuldugundan bahsetmektedir. Bu da g¢alismamizin
eksiklerinden birisidir, katilimcilar mesai saatleri icersinde bu egitimi aldiklarindan, zaman kisitindan dolay1
alan deneyi ayni aragtirma grubuna farkli zamanlarda tekrar uygulanamamustir. Gelecekteki arastirmalar igin
ayni deney grubuna farkli zamanlarda tekrarlanan egitimler onerilmektedir.

Ileriki arastirmalar icin Tai Chi Chuan’in fonksiyonel etkileri farkl1 yas gruplari, Tai Chi Chuan stilleri, egitim
teknikleri, iilkenin farkli bolgeleri ve daha uzun egitim siireleri ile ortaya g¢ikarilmalidir. Tiirk akademik
literatiiriinde Tai Chi Chuan’in ig stresinin ve psikolojik iyilik halinin geligtirilmesinde yararlanilmasi tizerine
herhangi bir aragtirmaya rastlanilmamistir. Gelecekte daha iyi dizayn edilmis deney tasarimlart ile daha saglikl
sonuglarin elde edilmesi miimkiindiir.

6. SONUC

Calisma, arastirma sorularmi yanitlamak i¢in ihtiyag duyulan verilerin gozlem ile toplanmasini gerektiren
gorgiil arastirma modellerinden degil de; aragtirmacinin kontrolii altinda degiskenler arasindaki neden-sonug
iligkilerinin kesfedilmesi i¢in verilerin tretildigi alan deneyi kapsaminda gergeklestirilmistir. Bu yonii ile
sosyal bilimler i¢inde az sayida yapilan ¢aligmalar arasinda girerek 6zgiin bir nitelik kazandig1 s6ylenebilir.

Literatiire bakildiginda arastirmamizin deneysel kismindaki katilimct sayisina yakinsak katilimcr sayilari ve
deneysel kismindaki egitim siirelerine yakin egitim siireleri ile yapilan diger alan deneyi c¢alismalarindaki
aragtirma bulgularinin; fiziksel egzersizin, yasam kalitesini, genel iyilik halini arttirdig, stres, anksiyete gibi
olumsuz etkileri azalttig1 ve sagligr giiclendirici bir etkiye sahip oldugu konusunda paralellikler gosterdigi
goriilmektedir.

Bir Uzak Dogu sporu olan Tai Chi Chuan; bir saglik egzersizi olmakla birlikte, bireyin bedensel, zihinsel ve
psikolojik yonlerinin bir biitiin olarak geligimi ile ilgili bir uygulamalar sistemidir.

Bu arastirmada, kullanilan pek cok teknikten farkli olarak, ¢alisanlarin, is stresi yonetimi ve psikolojik iyilik
halinin gelistirilmesinde sportif faaliyetlerden yararlanilmasi1 konusu incelenmis ve etkisi klinik arastirmalar
ile kanitlanmis bir Uzak Dogu sporu olan Tai Chi Chuan’in tip ve spor bilimlerinde kullanildig1 gibi sosyal
bilimlerde de etkili bir bigimde kullanilabilirligi 61¢tilmiistiir.

Aragtirma sonucunda, ¢alisanlarin, is stresi ve psikolojik iyilik hali diizeylerinin olumlu yonde etkilendigi
goriilmiistiir. Calismanin temel degiskeni olan Tai Chi Chuan’in bu kavramlar tizerindeki etkileri ise deney ve
kontrol gruplarinin katilimer sayilarmin < 30 olmasi sebebi ile bir non-parametrik test olan Wilcoxon
eslestirilmig iki Ornek testi yardimi ile analiz edilmistir. Analizler deney (Tai Chi Chuan) grubunda,
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caligmalarin sonucunda is stres seviyelerinin anlamli ( p < 0.05 ) bir sekilde azaldigini, psikolojik iyilik hali
seviyelerinin anlamli ( p <0.05 ) bir sekilde arttigin1 gostermektedir. Kontrol grubu katilimcilarinda ise anlamli
hi¢ bir degisiklik ( p > 0.05 ) tespit edilememistir. Bu noktadan hareketle Tai Chi Chuan’in is stresi yonetiminde
yardimci bir etken olarak ve psikolojik iyilik halini arttirmak amaciyla da kullanilabilmesi miimkiindiir. is
stresi ile psikolojik iyilik hali arasinda negatif korelasyon bulunmaktadir. Dolayisiyla deney grubunda is stresi
seviyesinin diistiigiinden psikolojik iyilik hali seviyesi de artmustir.

Aragtirma sonuglar1 uluslararasi arastirma bulgulari ile de paralellik gostermektedir. Diizenli olarak Tai Chi
Chuan uygulanmasi zihinsel ve psikolojik bir biitiinliik ve iyilik hali hislerine sebep olmakta ve ayn1 zamanda
mental bir rahatlama saglamaktadir, ¢linkii Tai Chi Chuan zihnin ve bedenin etkilesimli ve karmagik yapisini
canlandirmaktadir. Bu gii¢lii, ritmik hareketlerin tekrar edilmesi ile bedende “rahatlama ve canlandirma”,
nefeste “yumusama ve derinlestirme”, zihinde “sakinlesme ve odaklama” saglamaktadir. Zihin, beden ve
psikoloji iizerinde saglanan sakinlik durumu Tai Chi Chuan ¢aligsmalarinin sonucu olmaktadir.

Bu gibi ¢aligsmalarin drnekleri, uluslararast bazi kuruluglarda da goriilebilmektedir. Siirelerinin ve tekniklerinin
kurumlara gore uyarlanarak, mesaiden 6nce ise daha iyi baslamak ve/veya kisisel verimin artmasini saglamak
amaci ile 6gle arasinda, ya da is ¢ikisinda giinlin yorgunluk ve stresinden kurtulmak i¢in bu tiir ¢aligmalarin
tasarlanabilmesi miimkiindiir.

Bu calismanin iilkemizde, ¢alisma hayatinda; deney ve kontrol gruplar1 yontemini kullanarak, sosyal bilimler
alaninda Tai Chi Chuan’in etkilerinin aragtiran ilk ¢aligma olmasi sebebiyle; ilgili alana ve g¢aligma yasamina
farkli perspektifler kazandirmasi timit edilmektedir. Buradan elde edilen bulgularin genellemeler yapmadan
kisith bir 6rnekleme dayandigi da gézden uzak tutulmamasi gereken bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu aragtirmanin bazi sinirliliklar1 bulunmaktadir. Arastirmanin yapilabilmesi i¢in olusturulmasi gereken deney
ve kontrol gruplarinin homojen olmasi gerekliligi, mesai saatleri iginde goniillii olarak egitim almak isteyecek
calisan sayisi, 2 ay kadar gibi bir siire i¢in diizenli olarak etkinlige katilma gerekliligi gibi faktorler katilimer
sayilarini sinirlayan 6gelerden bazilaridir. Bu nedenle daha ¢ok sayida katilimet ile daha uzun siireli bir egitim
programinin uygulanarak yapilacak arastirmalardan daha etkin sonuglarin elde edilebilmesi miimkiindiir.
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