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Abstract 
This paper is prepared to test the common opinion that the multifactor asset 

pricing models produce superior predictions as compared to the single factor models 
and to evaluate the performance of Arbitrage Pricing Theory (APT) and Capital Asset 
Pricing Model (CAPM). For this purpose, the monthly return data from January 1996 
and December 2004 of the stocks of 45 firms listed at Istanbul Stock Exchange were 
used. Our factor analysis results show that 68,3 % of the return variation can be 
explained by five factors. Although the APT model has generated a low coefficient of 
determination, 28,3 %, it proves to be more competent in explaining stock return 
changes when compared to CAPM which has an inferior explanation power, 5,4 %. 
Furthermore, we have observed that APT is more robust also in capturing the effects of 
any economic crisis on return variations.    

Keywords: Arbitrage pricing theory, capital asset pricing model, economic crisis, factor 
analysis, discriminant analysis 
 

Özet 
Bu çalışma, çok faktörlü varlık fiyatlandırma modellerinin tek faktörlü modellere 

kıyasla daha üstün tahminler ürettikleri yönündeki yaygın görüşü test etmek ve Arbitraj 
Fiyatlama Teorisi (APT) ile Finansal Varlıkları Fiyatlandırma Modeli (CAPM)’nin 
tahmin performanslarını karşılaştırmak amacıyla hazırlanmıştır. Bu amaçla, İstanbul 
Menkul Kıymetler Borsası’nda hisse senetleri işlem gören 45 firmaya ait Ocak 1996 – 
Aralık 2004 dönemini kapsayan aylık getiri bilgileri kullanılmıştır. Faktör Analizi 
sonuçları getiri değişkenliğinin 68,3 %’ünün beş faktör yardımıyla açıklanabildiğini 
göstermiştir. APT modelinin 28,3 % gibi düşük bir belirlilik katsayısı ortaya koymasına 
rağmen, 5,4 % gibi daha düşük bir katsayı üreten CAPM ile karşılaştırıldığında daha 
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başarılı olduğu anlaşılmıştır. Ayrıca, APT’nin, ekonomik krizlerin getiri dağılımları 
üzerindeki etkilerini belirlemede de daha sağlam bir model olduğu görülmüştür.    
Anahtar Kelimeler: Arbitraj fiyatlama teorisi, finansal varlıkları fiyatlandırma modeli, 
ekonomik kriz, faktör analizi, diskriminant (ayrım) analizi 

1. Introduction and Theoretical Framework 
  In the literature of finance, risk is simply defined as the variation of returns. The 

total risk associated with a financial asset investment, especially investments in stocks, 
has two basic components; systematic and unsystematic risks. Although the systematic 
risk factors are closely related with the whole economy and affect all of the financial 
assets traded, the unsystematic risk factors are mainly specific and unique to each asset.  

  A rational investor is the one who wants to earn much enough at a given risk 
level undertaken. In other words, a higher level of risk incurred must be awarded with a 
higher rate of return. On the other hand, it cannot be expected for every investor to have 
an identical risk attitude so that while some investors are risk avoiders who are willing 
to get enough return for a reasonably low risk level, some others like  bearing high 
levels of risk with the expectation of receiving much more return as possible. Whatever 
risk profile an investor has, it should be noted that the main point is to receive 
satisfactorily high returns at rationally reduced risk levels. Reducing risks associated 
with a financial investment is the basic concern of portfolio construction and 
management.  

   Markowitz (1952: 77-91) suggests that a well diversified portfolio is exposed 
only to systematic risk since unsystematic, or idiosyncratic risks are theoretically 
eliminated through constructing sufficiently diversified portfolios (Figure 1). Therefore, 
the focus is only on both dealing with the management of systematic risk of any 
investment and deciding the right time for trading. The addition of financial assets from 
different countries helps increase portfolio return without increasing the total risk. 
(Ceylan and Korkmaz, 2008: 713) 

Figure 1: Systematic and Unsystematic Risks 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

     

Portfolio diversification is based on the common judgment that the total risk of 
any portfolio can be reduced to an acceptable level without allowing for any deviance 
from the expected return through adding financial assets with no perfect positive 
correlations between each other to the portfolio. Investors make their choices from 

Total Risk = Systematic Risk + Idiosyncratic Risk 

                  Number of Assets in Portfolio 

Total Risk 

Systematic Risk 

 Unsystematic Risk 
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among investment alternatives in order to get a higher return at the same risk level or to 
bear lower risk for a given return. The set of alternative portfolios generating the highest 
returns at the same level of risk is called the Set of Efficient Portfolios and the risk-
return curve that is determined by these portfolios is named the Efficient Frontier 
(Figure 2).  

Figure 2: Capital Market Line, Efficient Frontier, and Utility Curves 

                
 In the above figure, utility curves reflect the risk behaviors of investors while the 
capital market line represents the theoretical relationship between given risk levels and 
corresponding expected returns. The risk free return is symbolized with the term rf. The 
tangent point (m) of the capital market line, utility curve, and efficient frontier refers to 
the expected return of the best investment alternative convenient to investor’s given risk 
behavior. 

 Despite its simplicity and ease to comprehend, if more assets are added to the 
portfolio, Markowitz’s model becomes more complicated in terms of risk and return 
calculations. Along with the increasing number of assets in a portfolio, the expected 
return and return variance of the portfolio are computed using the following formulas 
(Konuralp, 2001: 261): 
 

            Expected Return of a Portfolio = ( ) . ( )P i iE R w E R            (1) 

           Variance = 2

1 1
. . . .p i j ij i j

i j
w w   

 

                                      (2) 

where,               

                    wi,j : Weights of ith and jth assets in portfolio 

                    ρi,j :  Correlation between the returns of assets i and j  

                    σi,j :  Return variance of assets i and j 

               E (Ri) :  Expected return of ith asset 

Expected 
Return 

Efficient 
Frontier 

Capital Market Line 

Risk  (Variance) 

m 

 rf 

 

      Utility Curve 
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 The challenging computational complexity in Markowitz’s model has encouraged 
researchers to search for more functional and user friendly models to predict and 
compute expected return. As a result of the consequent trend in modeling expected return 
depending on specific risk factors, a significant number of model proposals based on 
single and/or multifactor structures were presented.  

1.1.  Single Factor Models and Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
       Modeling studies concerning only one systematic factor as a major determinant 

on expected returns are called single factor models. These models assume that the 
systematic risk component of a financial investment can be covered by using a single 
proper factor as the predictor of expected return. The risk factor taken as  predictor 
variable in models has been either a macroeconomic indicator or a specific index such as 
consumption index.  The risk return relationship is examined in the form of a simple 
regression equation as presented in Equation 3: 

 

                 FXRE  )(                                                  (3) 

 

       In the above equation, E (R) is used for the expected rate of return and XF 
denotes the systematic risk factor. α simply represents the constant value that is free of 
the effect of the risk factor concerned in the model and β is the regression coefficient. 
Sharpe and Lintner (1972: 453-458) proposed a model based on a simple regression 
equation in which the market index return took place as the predictor. 

       The most important attempt that is considered to be a milestone in the related 
literature to calculate expected returns on financial assets as based on a single risk factor 
was the Capital Asset Pricing Model (CAPM) developed by William F.Sharpe (1964: 
425-442). The model that can be regarded as a developed version of Markowitz’s 
approach suggests that the only systematic risk affecting expected return is the market 
risk and brought two important concepts to the literature: market portfolio and risk free 
rate of return. According to the CAPM, the expected rate of return on any financial asset 
can be calculated using the following formula: 

 

             fmfi RRERRE  )()(                                 (4)    

 

 In Equation 3, E (Ri) represents the expected return of financial asset i while Rf 
refers to the rate of return on a risk free asset such as treasury bills, government bonds an 
so on. E (Rm) is the symbol used for the expected rate of return on the market portfolio 
and β is referred to as the sensitivity of the returns on financial asset i  to the changes in  
returns of the market portfolio. The multiplication of β coefficient with the term inside 
the parenthesis gives the risk premium assigned to that financial asset. β coefficient 
unique to a financial asset is computed using the Equation 5: 
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                                            2

),(

m

miCov


                                                         (5) 

   where;  

                  Cov(i,m) : Covariance of asset i and market portfolio returns 

                           σm
2 : Variance of market return     

 

 CAPM says that the theoretical equilibrium presented in the above equations is 
expected to be valid for both well diversified portfolios and single financial assets as long 
as the efficient market conditions are met for any capital market. These conditions as the 
first and most important assumptions of CAPM are so restrictive and in most cases 
become unrealistic. 
 The strength of efficiency in a market is measured according to the extent to 
which all the information relevant to investment is fully obtained and immediately 
reflected to asset prices by investors. Fama (1970: 383-417) states that a strongly 
efficient market is a place where: 
 

- The main goal of investors is to maximize their wealth for a certain period of time, 
- Investment decisions are made according to their risk and return expectations, 

- Every  investors has the same or identical risk and return projections, 
- Financial assets are traded for the same particular periods, 

- All the relevant information is accessed immediately on a free basis with no cost. 
 

Beside the assumption of efficient market, CAPM has three additional assumptions 
essential to its applicability and reliability (Bodie ve Marcus, 1999: 224): 

 
a) There is a risk free asset and all the investors has the chance to borrow and invest in 

infinite amounts, 
b) Tax charges on transactions and transaction costs incurred are very low or don’t 

exist, 
c) The number of financial assets traded in the market is constant and all the assets can 

be divided to and traded in little amounts as possible. 
 

The right assessment and prediction of key variables in the CAPM is crucial to 
the success of the models. Beta coefficients and risk free rate of return must be truly and 
precisely examined and a proper definition of market portfolio should be made so that 
there is no suspicion about whether or not the cited market return is reliable enough.  

In the finance literature, it is possible to see some model designs similar to 
CAPM. As the first example, the Consumption-Based CAPM (CCAPM) is another 
version of CAPM in which the consumption index changes are taken as a proxy for 
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systematic risk factor premiums. The second example is the Zero-Beta CAPM which 
suggests that the risk free rate of return should be determined as the average return of a 
portfolio or a financial asset with no sensitivity to the market portfolio. 

Even though CAPM is a model proposal easily understood and applied, its 
restrictive and iunrealistic assumptions make the model frequently criticized in terms of 
reliability and validity. Especially, due to the absence of strongly efficient markets 
throughout the world, the theory is considered not to be able to go beyond being a utopia.   

To eliminate the pitfalls that stem from these restrictive and rigid assumptions 
and to create a more realistic model, the researchers focused on the construction of new 
asset pricing theories assuming more down-to-earth circumstances and put all their 
efforts in designing theories and models including several factors that they considered to 
be appropriate determinants on systematic risk premiums of financial assets.      

        1.2.  Multifactor Models and Arbitrage Pricing Theory (APT) 
All the multifactor asset pricing models try to explore the risk contribution of 

systematic factors effective on expected returns by constructing linear multiple 
regression equations that are expected to best represent the relationship between risk 
factors and asset returns.  

The most important one of the multifactor prediction models is the Arbitrage 
Pricing Theory which was developed by Stephen A. Ross (1976: 341-360). This theory 
has been considered an alternative to the Capital Asset Pricing Model and does not 
presume the presence of a fully efficient market. But, there are a few assumptions 
mentioned below on which the theory is based: 

a) The capital market fits the conditions of perfect competition, 

b) Investors are rational under certainty conditions, which means that they prefer 
more wealth to he less, 

c) The stochastic process explaining how asset returns exist can be explained by a 
linear K-factor model, 

d) Market does not allow for arbitrage opportunities arising from the violation of the 
law of one price. If any arbitrage opportunity existed, investors would 
immediately react in order to benefit from that situation by buying the asset in the 
market where it has been undervalued and then selling where the asset has been 
relatively overvalued. All these attempts would make the existing arbitrage 
opportunity suddenly disappear. 

      Ross starts his model explanation with a single factor model resembling the 
CAPM and formulates the risk-return relationship using the following single equation 
(Bolak, 2001: 270): 

                              iiii eFr                                                            (6) 

 In the equation, the actual rate of return is abbreviated by ri, αi refers to the 
expected rate of return on the asset i, F denotes systematic risk factor, and βi represents 
the sensitivity of the asset’s returns to the risk factor. The prediction error arising from 
the effect of idiosyncratic factors is symbolized with ei. 
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 The theory assumes that all the firm-specific risk factors (ei) can be fully 
eliminated if a portfolio has been sufficiently diversified and therefore systematic risk 
component becomes the only case for portfolios. The return estimation equation turns out 
to be in a new form presented below. 

                                    FREr ppp  )(                                                          (7)       

 It is a simplifying assumption to say that there is only one systematic risk factor 
affecting asset returns. To get closer to the reality, the theory suggests the use of multiple 
variables as determinants on systematic risk in order to cover all the effects of potential 
systematic risk factors. In most of the relevant studies performed, major macroeconomic 
indicators such as interest rate, inflation, gross domestic product (GDP), have been 
preferred as the representatives of potential systematic risk factors.  

A typical multifactor APT Model is similar to linear multiple regression models. 
Expected return on any financial asset is finally formulated as in the Equation 8: 

         ))(.()( , fFiipfp rRErRE                                 (8) 

 In the above equation, E (RP) is the expected rate of return on portfolio, E (RFi) 
is referred to as the expected rate of return on ith factor portfolio, βp,i constitutes the 
sensitivity of portfolio’s return to the factor portfolio i, and rf represents risk free rate of 
return. The difference term in parenthesis is called the risk premium of the factor 
portfolio. 

 A factor portfolio is a portfolio whose return distribution has no correlation (zero 
correlation) with those of other factor portfolios. This situation is seen as a bottleneck 
for the implementation of the theory because examining separate factor portfolios not 
correlated to each other is so difficult a business to succeed. The exploration of not 
correlated factor portfolios is a task similar to searching for explanatory variables 
fulfilling the statistical requirement of absence of linear multicollinearity (Maddala, 
2004: 278).     
  Factor analysis is generally used to construct an appropriate regression model so 
as to predict expected return with uncorrelated factor variables. The basic steps in 
constructing a multifactor asset pricing model are summarized as follows: 
 

- Selection of financial assets to compute risk factor scores and examination of the 
actual rates of return of these assets on a certain time basis (daily, monthly, or 
yearly) 

- Calculation of factor coefficients and scores, 

- Determination of factor loads and risk premiums, 
- Testing the reliability of risk premiums through periodical segmentation, 

- Regress actual returns on factor loads. 
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At the step of computing factor loads and risk premiums, a separate equation 
used to determine factor loads to be taken as risk premiums is constructed for each 
financial asset (Equation 9): 

 0 1 1 2 2 ........it i i i in n itR b b b b u                   (9) 

where, 

            Rit : Rate of return on the financial asset i at time t 
            bi,j : Sensitivity of the asset i to the factor j  

            δj   : The factor score j 
            ui,j : Unexplained portion of actual return  

  By regressing the mean rate of returns on the factor loads (bi,j) determined, a 
final regression equation is obtained that can be used in predicting expected returns 
(Equation 10).   

             0 1 1 2 2( ) ........i i i n inE R b b b                 (10) 

where;  
                  E (Ri): Expected rate of return on the asset i 

                       λ0  : Risk free rate of return  
                       λj :  Risk premium related to the factor j 

                      bij: Coefficient showing the sensitivity of the asset i to the factor j  
 The theory assumes the validity of the suggestion the APT points out also for 
individual assets if it is really valid for well diversified portfolios. 

The second remarkable theory in the relevant literature employing multifactor 
modeling procedure is the Three-Factor Model proposed by Fama and French (1993: 3-
56). The Three-Factor Model is another replication of the multifactor APT models. As 
different from the APT models, three predetermined systematic risk factor are 
considered; market risk premium (the return of market portfolio in excess of risk free 
return), the difference between the mean rates of return of small and big-scaled 
companies, and the difference between the average return of the companies with high 
book to market ratios  and the average return of those with low book to market ratios 
(Hu, 2007: 113).    

 The presence of two main theories, APT and CAPM, in the field of asset pricing 
has cast strong concern in investigating the superiority of these models to each other. 
Following the introduction of these theories to the literature, a huge number empirical 
studies were carried out aiming to compare their performance. Most of the findings 
reported in these studies have provided results favoring the APT models against the 
CAPM even in the emerging markets. There are few studies that suggest the superiority 
of  CAPM over APT. 
 Dhankar and Singh (2005: 14) showed that the multifactor APT models could 
provide better results than the CAPM in the Indian Stock Market on monthly and 
weekly returns data. In another research carried out by Sun and Zhang (2001: 617)in 
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America using the data of eight forestry-related companies’ financial performance, 
some empirical results were reported favoring the better performance of the APT 
models as compared to CAPM. As a unique study arguing the applicability of the APT 
models, Altay (2005: 217 – 237) pointed out that unexpected interest rate and inflation 
changes proved to be statistically significant determinants on stock returns in Germany. 
However, he also stated that the same judgment couldn’t be made for the stock market 
in Turkey.  

 This paper is prepared to compare the prediction performance of the APT and 
CAPM models in Turkey and to explore whether or not these two theories can reflect 
the effects of economic crisis into estimations and presents some empirical evidence 
favoring the use of the APT models instead of the CAPM. 

2. Empirical Research 
The research reported in this paper mainly aims both to argue the capability of 

the multifactor APT and CAPM in catching the effects on economic crisis when 
estimating asset returns in Turkey and to compare the performance of these two models 
to each other. By applying factor analysis, we intend to investigate what 
macroeconomic indicators can be regarded as the sources of systematic risk. To 
determine the possible sources of systematic risk, 18 macroeconomic indicators and ISE 
(Istanbul Stock Exchange) 100 index have been considered. 

       2.1.  Sample Selection and Data Collection 
Since the required data are not accessible for all the companies listed in the ISE 

100 index, only a sample of 45 companies with full data- 20 of them are listed also in 
the ISE 30 Index - has been selected from among 100 companies. The TL-based, 
monthly actual rates of return data relating the stocks of the companies in the sample for 
the period from January 1996 to December 2004 (108 observations for each stock) were 
downloaded from the official website of the Istanbul Stock Exchange and the data on 
the predetermined macroeconomic indicators for the same time interval were collected 
from the official website of the Central Bank of Turkey. Table 1 includes a full list of 
the macroeconomic variables considered in our analysis. 

It forced us to make some adjustments on the data that many of the 
macroeconomic indicators are index values computed based on a constant year. We had 
to convert such index values to chain index values in order to be able to see the monthly 
changes in the indices. Besides that challenge, for some variables take big values that 
are not comparable to others, we applied logarithmic transformation on these variables.   

 

 
 

 
 

 
 

 



 
 

E. Muzır - N. Bulut - S. Şengül / İşletme Araştırmaları Dergisi 2/3 (2010) 3-24 

 12 

Table 1: List of the Macroeconomic Variables 
CODE VARIABLE EXPLANATION 

M1 ISE 100 INDEX RETURN (Monthly) 

M2 LOG(CHANGE IN IMPORT) 

M3 LOG(CHANGE IN EXPORT) 

M4 CONSUMER PRICE CHAIN INDEX (TUFE) 

M5 Monthly Change in Interest Rate for Saving Deposits  

M6 % Change in Domestic Borrowing Stock  

M7 % Change in Money Supply (M3Y) 

M8 % Change Gross National Product (Based on 1987 prices) 

M9 Monthly Change in Interest Rate Imposed on FX Deposits 

M10 Monthly Change in Production Index (Chain-Based) 

M11 % Change in Gold Prices  

M12 Change in Credit Volume of the Banking Industry (Monthly, %) 

M13 Monthly Change Laborforce Index (Manufacturing Industry, Chain-Based)  

M14 Income Index Change (Monthly) 

M15 FX Rate Index Change (Monthly) 

M16 Monthly Change in the Balance of Current Accounts (%) 

M17 Consumption Index Change  (Monthly) 

M18 Monthly Change in Cost of Living Index 

M19 Monthly Change in Consumer Confidence Index 

 

       2.2.  Methodology 
At the stage of deriving a multifactor APT model, we first undertook the 

Kolmogorov-Simirnov Normality Test on the return distribution of each stock to 
conclude if or not the variable distributions are normal as dictated by most of the linear 
modeling methods and then applied factor analysis with the Principal Components 
Analysis and VARIMAX rotation technique on the return data to compute factor scores 
before carrying out a regression analysis in order to get the final equation that could be 
used to predict returns. Next, the obtained factor scores uncorrelated with each other 
then have been used as the predictors to regress returns for each stock and we have 
consequently constructed 45 separate equations in which factor loads take place as 
regression coefficients and the factor scores are the values for independent variables. 
After regressing the geometric mean returns of the stocks on the factor loads, the study 
has resulted in a final regression equation. 

In the procedure of constructing an appropriate single index model based on the 
CAPM, first of all, a specific beta coefficient (β) for each stock was computed using the 
entire period firm-specific and market return data with the Equation 5. Afterwards, the 
vector including the beta scores of the stocks were used to estimate the stock returns 
through simple regression analysis. Eventually, a regression equation with one 
explanatory variable (the return on ISE 100 portfolio) has been presented.  

The further step in the research is to compare the performance of our APT and 
CAPM proposals to each other. To make a comparative analysis on their prediction 
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performances, we have employed three measures: Davidson and McKinnon Technique, 
Posterior Likelihood Ratio, and Forecasting Error Analysis. 

Davidson and McKinnon (1981: 781-793) Technique proposes a regression 
analysis in which the values predicted by the models are being considered independent 
variables while the actual values are taken as dependent variable and tries to reach an 
equation as the following: 

              ii eRRR  21 )1(                                                   (11) 

 In the Equation 11, Ri is the actual rate of return and α refers to a certain 
coefficient. R1 and R2 simply represent the predicted values generated by each model. 
The magnitude and significance of the coefficients of  R1 and R2 give clues about which 
model is superior. The model with a bigger and statistically significant coefficient is 
assumed to be better. 

 The Posterior Likelihood Ratio can be a good criterion provided that the 
multivariate normality condition is ensured and directly shows which model is more 
satisfying. The ratio is computed using the following formula (Maddala, 2004: 492) 

                        

0

1
2

0

1

.

n
k
kESSR n

ESS
 

  
 

                                (12) 

In the Equation 12; 

                  R: Likelihood ratio 
             ESSi: Sum of squared errors for the model i 

                  n: Number of observations 
                  ki: Number of independent variables included in the model i  

The case that the ratio is bigger than one suggests that the model coded with 1 has 
produced better results than those of the model coded with 0. 

 The analysis of forecasting errors requires the prediction errors of a model be 
regressed on the independent variables of the other model (Equation 13). The model that 
can explain the residuals of the other model more accurately (The higher R2 value, the 
more accurate model) is assumed to be the best.   

                            0 .i j je                                               (13) 

 In the equation, ei is referred to as forecasting errors, βj represents regression 
coefficients, and λj is used for the independent variables of the model being tested. 

Following the completion of model building and performance comparison 
processes, the next step is to determine which macroeconomic indicators are most 
associated with the artificial variables obtained within the scope of the APT model study 
by using correlation analysis. The macroeconomic indicators that prove to be 
significantly correlated with the relevant APT factors are selected as proper sources of 
systematic risk. 
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 During investigating to what extent the models can reflect economic crisis 
information within their independent variables, the  linear discriminant analysis has been 
used to test the explanatory power of each independent variable over economic crisis 
conditions. To succeed that, we have divided the whole period into two main parts: the 
term when the effect of economic crisis is densely experienced, and the term when there 
is no strong crisis affecting the economy. In dividing the entire period into two parts, we 
have taken into account the report published by the IMF in 1988 about how long it takes 
for an economy to recover after any economic crisis. According the findings in that 
report, it takes approximately 2,6 years for an emerging economy to recover following  a 
crisis (Iseri, 2004: 32). In the light of this fact and also assuming that economic 
conditions are expected to deteriorate within the same time interval just before an 
impending economic crisis, we have examined the period between May 1998 and August 
2003 (64 months) as the term with the effect of the economic crisis regarding two 
important economic crisis experienced in Turkey in November 2000 and February 2001. 
The rest of the period is considered to be free of crisis effects. The months assumed to be 
not free of crisis effects are assigned a dummy value of 1 while the others are given the 
value of 0. This set of categorical values has been used as the dependent variable set and 
put into discriminant analysis along with the independent variable sets of the models 
which are the factor scores for the APT model and the ISE 100 index return data for 
CAPM. 
  The linear discriminant analysis is a statistical method that basically tries to 
compute relevant scores to be used in evaluating sample units as being a member of 
any of the two complementary (binary) groups or cases; for example, failing or non-
failing. It is useful for situations where we need to build a predictive model of group 
membership based on observed characteristics of each case. The procedure generates a 
discriminant function (or, for more than two groups, a set of discriminant functions) 
based on linear combinations of the predictor variables that provide the best 
discrimination between the groups (Equation 14). Dependent variable takes the value 
of 1 or 0 (may be more than 2 discrete values provided that it is needed to separate 
sample units into more than 2 groups) according to the actual status of each sample 
unit. The final score that the technique produces is compared to a certain cut-off point 
to conclude which group each unit falls into. This cut-off point is defined as the middle 
point between the means of the units of two case. It can also be computed determining 
the extreme scores of each group that are generated through a normal probability 
function (Tatlidil, 1996: 72 - 74). A model that classifies the cases more correctly is 
assumed to be superior.  

                             



n

i
ii XwY

1
                                            (14) 

In the equation, Y is the discriminant score, wi constitutes discriminant 
coefficient, and X represents predictors. 

The linear discriminant technique has some assumptions to simplify the real 
situation. It matters for the accuracy and reliability of discriminant models whether or 
not these assumptions are met in real life.               
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2.3.   Hypotheses and Assumptions 
In this paper, we argue whether the APT models produce better results as 

compared to the CAPM and test the hypothesis that the APT model is more accurate than 
the CAPM. In addition, we also claim that the APT is more robust in reflecting the 
effects of economic crisis on stock returns. 

The assumptions that challenge the reliability of our empirical results are 
generally composed of the technical requirements of the quantitative techniques we use. 
Linear modeling studies are always exposed to the theoretical restrictions of the 
statistical techniques used. Among the restrictive assumptions we are confronted with are 
the normality condition for variable distributions, absence of multicollinearity among 
independent variables, linear relationship between dependent and independent variables, 
constant and homogeneous error terms, no autocorrelation among error terms, stability of 
factor loads and risk premiums, and so on. 

2.4. Empirical Findings and Results 
First of all, the return data were tested to ensure whether they show an 

approximation to a normal distribution with the Kolmogorov Simirnov Normal 
Distribution Test. The results suggest that the distributions of only two of the stocks can 
be assumed to be normal and the remaining return distributions including ISE 100 Index 
Return distribution cannot be judged to be normal, which may negatively affect the 
accuracy and validity of our model results. The p-value (significance) score is over 0,05 
only for three stocks whereas it is below 0,05 for the rest. 

2.4.1. APT Model Results 
After applying factor analysis on the return data to derive a proper APT function 

to predict stock returns, the factor scores and factor loads were obtained. The factor 
analysis results show that the sample is adequate for the analysis at a 94,4 % confidence 
level (The Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Statistical Adequacy statistic proved to be 
0,944) which is a value providing strong evidence to claim that it is possible for the 
distributions to be explained by a factor analysis. Since the significance level for the 
Bartlett Sphericity Test statistic is below 0,05, it can be claimed that the correlation 
matrices are consistent for the analysis. 

Table 2: Factor Analysis Sampling Test Results 
KMO and Bartlett's Test 

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. ,944 

Approx. Chi-Square 4,634E3 

df 990 

Bartlett's Test of Sphericity 

Sig. ,000 

 
The results of the factor analysis also show the possibility of explaining the 68,32 

% of  total variability with five factor for which the Eigenvalue statistic is over 1 (See 
Table 3).  
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Table 3: Total Variance Explained 

 

The factor scores received for each stock by using the entire-period data were 
then used as independent variables in predicting the actual rates of return in order to 
obtain factor loads. In the next phase following the computation of factor loads, we tried 
to reach a final equation by undertaking a regression analysis on the mean return data 
(YIELD) and these factor loads. Eventually, the following equation (15) has been 
derived: 

 

  1 2 3 4 5( ) 10,179 0, 072 2,915 4, 255 4,319 3, 220i i i i i iE R b b b b b            (15) 

 

 A significance F value of 0,003 makes us 99 % sure that the model is statistically 
accurate and works (See Table 4). All the factors except Factor 1 prove to be statistically 
significant at 95 % confidence level but, Factor 1 with the highest capability of 
explanation cannot be regarded as significant in a statistical manner and on a linear basis 
(See Table 5). The adjusted coefficient of determination (collective explanation power) 
of the factors is 0,283, a moderate level of explanation (See Table 6).  Expectedly, there 
is no significant autocorrelation among the error terms because the Durbin Watson 
Statistic is 2.4741 (See Table 6) 
 

Table 4: APT Model ANOVA Results 

ANOVA b

32,843 5 6,569 4,471 ,003a

57,296 39 1,469
90,138 44

Regression
Residual
Total

Model
1

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), F5, F4, F3, F1, F2a. 

Dependent Variable: YIELDb.  
 

 
 

 

                                                
1 DW test values are dlow = 1,11 and dhigh = 1.58 for 45 observations (n) and 5 independent variables (k). No 
autocorrelation because 2,474 > 1,58. 

Total Variance Explained 
Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared  

Loadings 
Rotation Sums of Squared 

Loadings 

 C
om

po
ne

nt
 

 
Total 

 
% of Variance Cumulative % Total % of 

Variance 
Cumulative 

% Total % of Variance 

1 25,627 56,949 56,949 25,627 56,949 56,949 6,131 13,625 
2 1,615 3,589 60,538 1,615 3,589 60,538 1,768 3,929 
3 1,275 2,833 63,371 1,275 2,833 63,371 1,579 3,508 
4 1,169 2,598 65,969 1,169 2,598 65,969 1,552 3,449 
5 1,058 2,350 68,319 1,058 2,350 68,319 1,552 3,448 
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Table 5: APT Regression Coefficients 

Coefficients a

10,179 1,209 8,419 ,000
,072 1,023 ,010 ,070 ,944 ,858 1,165

-2,915 1,247 -,332 -2,338 ,025 ,807 1,240
-4,255 1,242 -,456 -3,425 ,001 ,922 1,085
-4,319 1,368 -,464 -3,158 ,003 ,754 1,326
-3,220 1,297 -,349 -2,483 ,017 ,826 1,211

(Constant)
F1
F2
F3
F4
F5

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig. Tolerance VIF
Collinearity Statistics

Dependent Variable: YIELDa. 
 

Table 6: APT Model Summary 

Model Summaryb

,604a ,364 ,283 1,21207 ,364 4,471 5 39 ,003 2,474
Model
1

R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of
the Estimate

R Square
Change F Change df1 df2 Sig. F Change

Change Statistics
Durbin-W

atson

Predictors: (Constant), F5, F4, F3, F1, F2a. 

Dependent Variable: YIELDb.  
2.4.2. CAPM Results 

 
A separate beta coefficient (βim) was calculated for each stock dividing the 

covariance value between the stock’s returns (Ri) and ISE 100 returns (Rm) by the 
variance of the ISE 100 return distribution in the light of the findings gained through 
variance-covariance analysis between stock and ISE 100 returns. Regressing the mean 
rates of return on the beta coefficients, a regression function has been constructed as the 
following: 

       E (Ri) = αi + Rm βi = 4,457 + 1,796βim                                (16)  

  It can’t be claimed that the model is statistically significant at 5 % significance 
level since the significance F value of the model is 0,068, a value slightly over 0,05 (See 
Table 7). The independent variable (β) proves not to be statistically significant (See 
Table 8), and the coefficient of determination of the model is very low, only  7,6 %2 
(See Table 9).  

Table 7: CAPM ANOVA Results 

ANOVA b

6,817 1 6,817 3,518 ,068a

83,321 43 1,938
90,138 44

Regression
Residual
Total

Model
1

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), BETAa. 

Dependent Variable: YIELDb.  
                                                
2 The R2 value is taken into account to examine the explanatory power of the CAPM model as different from the case 
for APT model becasue the number of independent variable is only 1 here. Also, there is no need for autocorrelation 
test. 
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Table 8: CAPM Coefficients 

Coefficientsa

4,457 ,896 4,975 ,000
1,796 ,958 ,275 1,876 ,068 1,000 1,000

(Constant)
BETA

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig. Tolerance VIF
Collinearity Statistics

Dependent Variable: YIELDa. 
 

Table 9: CAPM Model Summary 

Model Summaryb

,275a ,076 ,054 1,39202 ,076 3,518 1 43 ,068 2,062
Model
1

R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of
the Estimate

R Square
ChangeF Change df1 df2 Sig. F Change

Change Statistics
Durbin-W

atson

Predictors: (Constant), BETAa. 

Dependent Variable: YIELDb. 
 

 
 The explanatory power of index returns on the changes in stock returns seems to be very low and 

statistically insignificant.     

 

2.4.3. Comparison on The Performance of the CAPM and APT Models  
            We can say that the APT model is more accurate and successful in predicting 
stock returns if considering the R2 statistics. In other words, it leads us to this 
conclusion that the APT model has a higher degree of explanatory power                (28,3 
%) when compared to that of CAPM (5,4 %). 

           As stated before, the following are the results of the comparisons based on three 
different approaches: Davidson and McKinnon Technique, Posterior Odds Ratio, and 
Forecasting Error Analysis.  
              APT model seems to be more robust in explaining the actual rates of return if 
regarding the results of the Davidson and McKinnon regression equation we have 
obtained (Equation 17): 
               PREDICTIONPREDICTIONi CAPMAPTR 678,0952,0837,3              (17) 

              The finding that the APT predictions have a slightly higher coefficient when compared to that of 
CAPM means the superiority of APT over CAPM. Moreover, it also convinces us that the APT 
predictions are statistically significant whereas the CAPM predictions are not (See Table 10). That new 
regression model in which the predicted values of both models are taken together as independent 
variables has proved to be a statistically accurate model (See Table 11).    
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Table 10: Davidson and McKinnon Regression Results 

Coefficientsa

-3,837 2,776 -1,382 ,174
,952 ,201 ,575 4,746 ,000 ,976 1,024
,678 ,440 ,187 1,540 ,131 ,976 1,024

(Constant)
APT
CAPM

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig. Tolerance VIF
Collinearity Statistics

Dependent Variable: ACTUALa.  
Table 11: Davidson and McKinnon Model Accuracy 

ANOVA b

35,904 2 17,952 13,903 ,000a

54,234 42 1,291
90,138 44

Regression
Residual
Total

Model
1

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), CAPM, APTa. 

Dependent Variable: ACTUALb.  
 The expected superiority of APT over CAPM is also proved if taking into 

account the Posterior Odds Ratio. The ratio for APT against CAPM is 9897,1, a value 
far bigger than 1 meaning that the APT predictions are more successful3.     

In the case of analyzing forecasting errors, we again observe and prove that the 
APT model variables (factors) predict the forecasting errors of CAPM more efficiently. 
The adjusted R2 value is 0,319 for the APT model against CAPM for which the R2 value 
is only 0,03. Besides these, although the explanation of the CAPM errors (CAPMR) by 
the APT factors can be realized with a statistically significant regression model, it 
cannot be succeeded in the case that the APT errors (APTR) are being predicted by 
CAPM (See Tables 12, 13, 14, and 15).   

Table 12: Model Summary - CAPM Errors predicted by APT Factors 

Model Summaryb

,630a ,396 ,319 1,13541 ,396 5,123 5 39 ,001 2,443
Model
1

R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of
the Estimate

R Square
Change F Change df1 df2 Sig. F Change

Change Statistics
Durbin-W

atson

Predictors: (Constant), F5, F4, F3, F1, F2a. 

Dependent Variable: CAPMRb. 
 

 

 
 

 
 

                                                
3 ESSAPT = 83,299 and ESSAPT = 57,25. For n = 45, kAPT = 5, and kCAPM = 1,                               RAPT to CAPM = (83,29 / 
57,25)45/2 . (45)1/5 = 9897,1  
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   Table 13: ANOVA Results - CAPM Errors predicted by APT Factors 

ANOVA b

33,023 5 6,605 5,123 ,001a

50,277 39 1,289
83,299 44

Regression
Residual
Total

Model
1

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), F5, F4, F3, F1, F2a. 

Dependent Variable: CAPMRb. 
 

Table 14: Model summary - APT Errors predicted by CAPM Factor 
Model Summaryb

,229a ,052 ,030 1,12327 ,052 2,372 1 43 ,131 2,443
Model
1

R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of
the Estimate

R Square
Change F Change df1 df2 Sig. F Change

Change Statistics
Durbin-W

atson

Predictors: (Constant), BETAa. 

Dependent Variable: APTRb. 
  

Table 15: ANOVA Results - APT Errors predicted by CAPM Factor 
ANOVA b

2,993 1 2,993 2,372 ,131a

54,255 43 1,262
57,248 44

Regression
Residual
Total

Model
1

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), BETAa. 

Dependent Variable: APTRb. 
 

 According to the results of our study to match the macroeconomic variables with 
the five APT factors found significant in the study, no high correlations between the 
factors and macroeconomic indicators except for ISE 100 index return variable (M1) 
could be observed. Almost all of the correlations considered significant are at moderate 
or low levels (See Table 16)   
 

Table 16: Macroeconomic Variables Matched with APT Factors 
FACTOR VARIABLES Pearson CORRELATION SIGNIFICANCE  

1 ISE 100 INDEX 0,733 0,000 
ISE 100 INDEX 0,488 0,000 

2 
LOG (EXPORT) 0,208 0,031 

3 ISE 100 INDEX 0,330 0,001 
ISE 100 INDEX 0,250 0,000 

4 
INTEREST RATE ON TL-DEPOSITS 0,190 0,049 

5 ISE 100 INDEX 0,185 0,048 

   It is a surprising finding that the major macro variable correlated with the 
factors is determined as ISE 100 index even though the CAPM results are not 
satisfactory. The reason why such contradictory results have existed may be the 
violation in the real life of the basic assumptions that CAPM studies are based on. On 
the other hand, the TL-deposit interest as an alternative investment parameter rate 
changes are negatively correlated with the stock return changes (positive correlation 
with Factor 4 which is negatively correlated with stock returns). It is also an expected 
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situation to get a negative correlation with stock returns for export volume changes. In 
other words, if a domestic currency is depreciated against strong foreign currencies, the 
export volume is assumed to increase while stock investments become unattractive 
because appreciating foreign currencies are perceived as a less risky and better 
investment alternative.   

2.4.4. Testing the Informative Role of CAPM and APT Models During 
Economic Crises 

The results of two discriminant analyses we carried out to test the informative 
role of the CAPM and APT over economic crisis provide sufficient statistical evidence 
supporting the claim that APT outperforms CAPM in reflecting the effects of economic 
crisis on return variation. 

Taking into considerations the results of the discriminant analysis based on the 
APT factors scores, the canonical correlation statistic was computed as 0,218. The same 
statistic was only 0,173 in the case of analyzing CAPM. In addition, the correct 
classification rates (classifying the terms as a term with crisis effects or a term free of 
crisis effects) for APT and CAPM respectively are 64,8 % and 54,6 % (See Table 17 
and Table 18) 

Table 17: Correct Classifcation Rates for APT and CAPM  
 

MODEL APT (a) CAPM (b) 
Predicted Group 

Membership 
Predicted Group 

Membership 
  

CRISIS 
0 1 

Total 
0 1 

Total 

0 31 13 44 21 23 44 Count 
1 25 39 64 26 38 64 
0 70,5 29,5 100 47,7 52,3 100 

Original 

% 
1 39,1 60,9 100 40,6 59,4 100 

a. 64,8% of original grouped cases correctly classified. (APT) 
b. 54,6 % of the original grouped cases correctly classified. (CAPM) 

 

Table 18: Canonical Correlation for APT and CAPM  
Function Eigenvalue % of Variance Cumulative % Canonical Correlation 

APT ,050 100 100 0,218 

CAPM ,018 100 100 0,132 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

E. Muzır - N. Bulut - S. Şengül / İşletme Araştırmaları Dergisi 2/3 (2010) 3-24 

 22 

3. Conclusion  
               There are two competing theories that are used to predict the expected rates of 
return on stocks; Arbitrage Pricing Theory (APT) and Capital Asset Pricing Models 
(CAPM). The question on which theory best explains return variation has cast 
tremendous interest in carrying out studies that could exhibit scientific evidence to favor 
any of them. In this study that can be considered  a typical example of the research done 
in that field, it is aimed to compare the performance of CAPM and APT models in 
Turkey especially focusing the informative role of the models about the impending and 
existing effects of economic crisis on capital markets, merely stock exchanges.  

                 Our results suggest that APT outperforms CAPM in explaining stock return 
variation and its informative power over crisis events is slightly higher. However, it 
remains a problem to examine exact macro variables that would best fit the artificial 
factors derived in APT practices. Other problematic issue that challenges the validity of 
results and must be dealt with is the need to test the possible impacts of different time 
and sampling dimensions on results in terms of reliability with the help of panel data 
analysis and to ensure the conformation with existing modeling assumptions, and so on.  
                 Subsequent studies should address the critical issues mentioned above as well 
as presenting more robust findings and results that may shed light into the dilemma 
about the selection of the right theory.  
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Özet 
Otel işletmelerinde görev yapan sınır birim işgörenlerinin, etnosentrik davranış 

eğilimlerinin belirlenmesini amaçlayan araştırmada, Ankara’daki beş yıldızlı 
işletmelerde görev yapan 129 çalışana İşgören Etnosentrizmine Yönelik Anket 
uygulanmıştır. İşgörenlerin etnosentrizm ile ilgili ifadelere genel katılımları ve 
demografik grup ortalamaları ile ifadelere katılımları arasında anlamlı farklılık bulunup 
bulunmadığını ortaya koyabilmek amacıyla, t-testi ve Anova testi uygulanmıştır.  Elde 
edilen bulgulardan, sınır birim işgörenlerinin kısmen etnosentrik eğilim gösterdikleri ve 
ifadelere katılımlarında, cinsiyet ve yaş değişkenlerine göre anlamlı farklılıklar 
bulunduğu tespit edilmiştir. Erkek işgörenler, lise mezunları, 39 yaş ve üzeri grup, daha 
yüksek düzeyde etnosentrik bulunmuştur.  
Anahtar Kelimeler: Etnosentrizm, İşgören etnosentrizmi, Otel İşletmeleri. 
 

Abstract 
This study aims to identify ethnocentric behavior tendencies of 129 boundary 

spanning role employees, who works in 5 star hotels of Ankara, using Employee 
Ethnocentrism Survey. Also in this study, independent t-test and analysis of variance 
tests were used to investigate differences, among respondents’ demographic variables. 
The results demonstrated that, boundary spanning role employees of 5 star hotels in 
Ankara have moderately ethnocentric tendency, and several significant differences in 
terms of respondents’ age and gender. Male employees, 39 age and elders, and high 
school graduates show a higher ethnocentric tendency among the hotel employees.  
Key Words: Ethnocentrism, Employee Ethnocentrism, Hotel Operations. 
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GİRİŞ 
Küreselleşme olgusu, bir yandan ulusal sınırların keskinliğini azaltmış, öte yandan 

da gelişmiş ülkelerin çok uluslu şirketlerinin, pozitif ülke imajlarından faydalanarak 
güçlenmelerini sağlamıştır. Otelcilik sektöründe de, diğer sektörlerde olduğu gibi pazar 
payını ve kâr marjını artırabilmek için yoğun bir rekabet yaşanmakta, tüketici tatmini 
sağlayarak tüketicilerin aynı işletmeyi tercih etmelerine yardımcı olabilmek için 
oldukça fazla çaba sarf edilmektedir. Özellikle tüketicilerle birebir temas sağlayan sınır 
birim işgörenleri ise, yukarıda açıklanan amaçlara ulaşma kapsamında kritik roller 
üstlenebilmektedir. Tüketicilerle yoğun temas sağlayan bu işgörenlerin gösterecekleri 
performans ve sağlayacakları tüketici tatmini, çalıştıkları işletmelerin genel amaçları 
doğrultusunda o derecede katkı sağlayabilecektir. 

İşgörenler görevlerini yerine getirirlerken, verdikleri kararlarda, uygulamalarda, 
eylem ve işlemlerde, hepsinden daha önemli olarak da konuklarla olan ilişkilerinde kimi 
zaman bilerek, kimi zaman da bilmeyerek etnosentrik eğilim gösterebilmekte, tutum ve 
davranışlarına yansıtabilmektedir. Bu kapsamda düşünüldüğünde, işgören etnosentrik 
eğiliminin belirlenebilmesi, işletmelere çalışanlarının istek ve performansları hakkında 
yararlı birtakım ipuçları sunabilir. Bu bağlamda çalışmanın birinci bölümünde, genel 
olarak etnosentrizm kavramı ve ortaya çıkışı, etnosentrizm ile ilişkili kavramlar, 
etnosentrizmin olumlu ve olumsuz yönleri üzerinde durulacaktır. Çalışmanın ikinci 
bölümünde ise, Ankara’daki 5 Yıldızlı üç otel işletmesinde gerçekleştirilen işgören 
etnosentrizmine yönelik araştırma sonuçları üzerinde durulacak ve elde edilen bulgular 
paylaşılacaktır. 

ETNOSENTRİZM VE İLİŞKİLİ KAVRAMLAR 
Etnosentrizm kavramını açıklamadan önce, ilişkili olduğu kültür ve milliyetçilik 

kavramlarını açıklamakta yarar görülmektedir. Kültür, insanın ortaya koyduğu, içinde 
insanın var olduğu tüm gerçeklik olarak (Uzunçarşılı ve diğ., 2000: 17) ifade 
edilebileceği gibi, bir grup insanı diğer bir gruptan ayıran, tarihsel bir süreç boyunca 
gelişmiş ve öğrenilmiş değerler, inançlar, normlar ve semboller bütünüdür (Robbins, 
1996: 679; Gordon, 1996: 470; Koçel, 2001: 25) şeklinde de tanımlanmaktadır. Özetle 
kültür, inanç, değer, norm, davranışlar ve bir nesilden diğer bir nesile aktarılan maddi 
öğelerden oluşan bir bütündür.  

Sözlük anlamıyla milliyetçilik, “maddi ve manevi açılardan millet ve ülkesinin 
çıkarlarını her şeyin üstünde tutma anlayışı, ulusçuluk” (Türk Dil Kurumu Sözlüğü, 
2008) olarak tanımlanmaktadır. Şen (2004: 71) milliyetçiliği “dünya toplumlarının ulus 
öncesi oluşum/yapılardan, ulus olma aşamasına varma çabasının hem ürünü, hem de 
ideolojik aracı” olarak tanımlarken Smith (2001: 9), “mevcut ya da olası bir ulus 
oluşturmaya inanan bireylerin oluşturduğu bir toplulukta, bağımsızlık, birlik ve kimliğe 
sahip olmak ve bunu korumak amacı güden ideolojik hareket” olarak tanımlamaktadır. 
Batı tarzı milliyetçilik, ortak kurallarla ortak topraklarda birlikte yaşama temeline 
otururken, doğu tarzı milliyetçilik ortak kültür ve etnik köken temelinde oluşmaktadır 
(Smith, 2001). Toplumda bazı insanların değişik kültürlere sahip olduklarını anlatmak 
için kullanılan etnisite veya etniklik kavramı, daha çok aidiyet olarak ele alınabilir (Şen, 
2004: 82). 

Etnosentrizm kavramı, Amerikalı sosyolog William Graham Sumner tarafından 
geliştirilmiştir (Shimp ve Sharma, 1987; Horton ve Hunt, 1988). Etnik milliyetçilik, 
aidiyet duygusu vermesinin yanı sıra, grup içini yüceltici ve grup dışını aşağılayıcı 
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motivasyon vermesi ile ırkçılık kavramına yakın bir görünüm oluşturmaktadır (Arı, 
2007: 2). Söz konusu etnik-milliyetçi tutumlar, hem işgörenlerin, hem de tüketicilerin 
davranışlarında kendini göstermiş ve toplumsal tepki anlamında etkin bir silah olarak 
kullanılmıştır (Ellis, 1977). Yakın zamanlarda gerek İtalya, gerekse de Fransa’ya 
yönelik olarak ülkemizde yapılan ürün boykotlarını bu yaklaşıma örnek olarak 
verebiliriz. Bugün uluslararası ticari ilişkilerde birçok ülke, muhatap oldukları ülkelerin 
gerek tüketicilerinin, gerekse de devlet adamlarının etnosentrik tutumlarını dikkate 
almak durumundadırlar (Watson ve Wright, 1999).   

Bu kavramı ilk kez kullanan Sumner (1906: 13) etnosentrizmi, “bir kimsenin 
kendi grubunu her şeyin merkezi olarak görmesi ve diğer her şeyi ve herkesi ona göre 
değerlendirmesi ve derecelendirmesidir” şeklinde tanımlamıştır. Kimi akademisyenler 
tarafından budunmerkezcilik olarak da ifade edilen etnosentrizm, bir kişinin diğerlerini 
kendi etnik grubunu merkeze alarak değerlendirme tutumu olarak da ele alınabilir 
(Bilgin, 2003; Er, 2005). Kendi ırkının, kendi kültürünün diğer etnik gruplarınkinden 
daha üstün olduğuna etkin bir duygu ile inanma olarak özetlenebilecek etnosentrizm, 
sosyal bir olgudur (Enfal, 2009; Wikipedia, 2009). Birçok ön yargı ve stereotipin 
kaynağını oluşturan bu değerlendirme, genel olarak diğerlerinin olumsuz bir tarzda 
değerlendirilmesiyle sonuçlanmaktadır. Etnosentrik kişi, başka gruptan olanları, kendi 
grubunun kültürel kabullerinden ve değerlerinden hareketle, dolayısıyla tarafgir bir 
şekilde yargılayabilir (Er, 2005: 11). Bunun altında kendi doğrularının herkes için 
geçerli olduğu fikri vardır ve bununla tutarlı olarak, bu doğrulara sahip olmayanların ya 
da uymayanların geri veya aşağı oldukları sonucuna varır (Strauss, 1997).  

Etnosentrizm, kültürümüzü bir mihenk taşı olarak konumlandırır ve diğer bütün 
kültürleri, “iyi, kötü, alt, üst, doğru, yanlış” olarak değerlendirmemize yol açar. Bütün 
gruplar olmasa bile, toplum içindeki çoğu gruplar, etnosentrik davranış gösterir 
(Caplow, 1964: 213). Etnosentrizm, evrensel bir insan davranışı olarak kabul edilir ve 
bütün toplumlarda, gruplarda ve bireylerde görülebilir (Levine ve Campbell, 1972). 
Bütün gruplar etnosentrizm ortamı yaratmakla birlikte grubun bütün üyelerinin eşit 
derecede etnosentrik davranış gösterdiği söylenemez (Greeley, 1976; Hoffer, 1969). 
Hatta etnosentrizm karşıtı kişilik geliştiren birçok bireyden söz edilebilir (Lipset ve 
Ladd, 1972).  

Adorno (1950), yaptığı araştırma sonucunda etnosentrik insanların daha az 
eğitimli, sosyal alanda yalnızlaşmış ve dini olarak radikal eğilim gösterdiklerini 
belirtmiştir. Bu araştırma, toplum veya gruptan çok kişiliğin etnosentrizm üzerinde 
belirleyici olduğunu açıklamaktadır (Horton ve Hunt, 1988). Öte yandan etnosentrizm, 
gruba aidiyet duygusunu artırdığı ve grup içindeki bireyleri birbirine yakınlaştırdığı için 
insanlara çekici de gelmektedir (Wilson vd., 1976). Yaşlı, dışlanmış, eğitimsiz ve 
politik olarak tutucu insanlarda görülebileceği gibi genç, iyi eğitimli sık seyahat eden ve 
liberal yapıdaki insanlarda da gözlemlenebilmektedir (Ray, 1971; Wilson vd., 1976; 
Horton ve Hunt, 1988). 

Etnosentrik tutum, kişilerin günlük yaşam etkinliklerinde ve davranışlarında 
görülebileceği gibi, diğer toplumları inceleyen bilim adamlarının ya da araştırmacıların 
yaklaşımlarında da söz konusu olabilir. Uluslararası bir işletme, ister hizmet ister mal 
üretsin, sürekli olarak etnosentrik davranışın tehlikelerine karşı önlemler almak 
zorundadır (Hill, 2005: 117). Etnosentrizm, neredeyse bütün ülke ve toplumlarda 
gözlemlenen bir davranış şeklidir. Olumsuz ve çirkin bir davranış olarak tanımlanmakla 
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birlikte sürekli olarak dikkat ve takip edilmesi gereken bir gerçekliliktir. Etnosentrizmin 
hem olumlu, hem de olumsuz yönlerinden söz etmek mümkündür (McGehee, 1982; 
Frankel, 1974; Stine, 1977; Gee, 1994; Enfal, 2009; Wikipedia, 2009; Aofvebiz, 2009):  

 Etnosentrizmin nedeni ve sonucunu olumlu karşılayanlara göre 
etnosentrizm, insan gruplarını bir arada tutan, kopmaktan ve dağılmaktan koruyan, grup 
bağlılığını artıran bir olgudur. Etnosentrik gruplar, toleranslı gruplara kıyasla daha 
güçlü ve dayanıklı bir yapı gösterirler. Etnosentrizm fedakârlığı artırır, milliyetçilik ve 
vatanseverlik duygularına olumlu katkı sağlar. Grup birliğini, sadakati ve morali 
yükseltir. Gerek gruplarda, gerekse de toplumlarda yükselen tansiyon ve artan 
çatışmalar etnosentrik propagandalarla düşürülür ve çözülür.  

 Etnosentrizmin nedeni ve sonucunu olumsuz karşılayanlara göre ise, 
ayrımcılıklara neden olup, başkalarını küçümsemeye ve dışlamaya iten davranışlara yol 
açmaktadır. Başka topluluklara hayat hakkı tanımayan bir dürtüdür ve kimi zaman 
şiddet hareketlerinin, kıyımların, zorbalıkların ve işkencelerin mazur gösterilmesine 
hizmet etmiştir. Etnosentrik yönelim değişimi zorlaştırır. “Eğer bizim kültürümüz zaten 
en iyisi ise, diğerleriyle niye uğraşalım?” düşüncesini geliştirir. Hiçbir kültür tamamen 
statik olamayacağı için, varlığını devam ettirecekse değişime ihtiyaç duyacaktır. 
Etnosentrizm, hem ihtiyaç duyulan bu değişimi engelleyecektir, hem de insanlar arası 
barış ve işbirliğini güçleştirecektir. Etnosentrizm, yanlış anlama ve iletişimsizliğin en 
önemli kaynaklarından birisidir ve patronluk taslama, üstün görme, saygısızlık, 
güvensizlik ve esnek olmama gibi davranışlara yol açar. 

Etnosentrizm ile ilgili olarak bahsedilmesi gereken diğer önemli bir husus, 
etnosentrik eleman politikasıdır. Etnosentrik eleman politikası, bütün anahtar 
konumdaki yönetici pozisyonlarının şirketin ait olduğu ülke vatandaşlarıyla 
doldurulmasıdır (Dowling ve Schuler, 1990). Şirketler, etnosentrik eleman politikasını 
üç temel sebepten uygularlar (Dowling ve Schuler, 1990; Reitman ve Schuman, 1996): 
Birincisi, iş yapılan ülkede yeterli sayıda nitelikli eleman olmadığına yönelik 
inançlarıdır. Özellikle az gelişmiş ülkelerde şirketlerden bu tür yakınmalar duyabiliriz. 
İkinci sebep, etnosentrik eleman politikasının ortak şirket kültürünü sağlamak için en iyi 
yol olarak görülmesidir. Üçüncü ve son temel sebep ise, şirketin öz yeteneğinin (core-
competence), ancak bu yeteneğin farkında olan ve bu yetenek hakkında yeterli bilgi ve 
tecrübeye sahip ana ülke elemanları sayesinde uluslararası stratejiye dönüştürüleceği 
inancıdır. Temel yetenek bilindiği üzere çabuk yazılan ve algılatılan bir özellik değildir. 
Bu yüzden, etnosentrik eleman politikası, şirketler için en iyi çözüm olarak görülebilir 
(Colman, 2002: 9). 

Yukarıda belirtilen üç genel argümana karşı etnosentrik eleman politikası iki 
temel gerekçeyle ağır bir şekilde eleştirilmektedir (Solomon, 1994: 40; Colman, 2002: 
10): Öncelikle etnosentrik eleman politikaları, ev sahibi ülke vatandaşlarının iş 
olanaklarını, en azından belirli pozisyonlar açısından azaltmakta, hatta 
imkânsızlaştırmaktadır. Bu durum ise, şikâyetlere, kızgınlığa, düşük verimliliğe ve 
yüksek işgören devrine sebep olmaktadır (Reitman ve Schuman, 1996). İkinci temel 
gerekçe ise, etnosentrik eleman politikasının kültürel miyopluğa sebep olmasıdır. 
Kültürel miyopluk, şirketin ev sahibi ülkenin kültürel farklılıklarını iyi anlayamaması, 
bu yüzden de pazarlama ve yönetim stratejilerinde farklı uygulamalar 
gerçekleştirememesidir (Dowling ve Schuler, 1990; Solomon, 1994: 41; Colman, 2002: 
10).  
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Turizm işletmelerinde ve spesifik olarak da otel işletmelerinde etnosentrizm 
üzerine yapılan araştırma ve incelemeler ele alındığında, genel olarak tüketicilerin 
turistik ürün (otel ve ülke) seçimlerinde etnosentrik eğilimleri konularına yoğunlaşıldığı 
görülmektedir  (Kavanaugh ve Ninemeier, 2001; Woods, 2006; Smith, 2005; 
McQueeney, 2006). Bununla birlikte işgörenlerin aşağılık kompleksi ve bağlı olarak 
geliştirdikleri etnosentrik, milliyetçi tutumları inceleyen bazı çalışmalara da 
rastlanılmıştır (Woods, Sciarini ve Heck, 1998; Thompson, 2000). Sistematik 
düşünüldüğünde, konaklama hizmetlerini sunanların etnosentrik bir tutum içine 
giremeyecekleri düşünülebilir. Nihayetinde başkalarına hizmet sunarak geçimini 
sağlayan insanların davranışlarında ussallık gösterecekleri varsayılabilir. Bununla 
birlikte bilinçaltında etnosentrik düşünce taşıyan işgörenlerin, özellikle de sınır birim 
işgörenlerinin, konuklarla olan ilişkilerinde gösterecekleri performans konusunda bazı 
şüphelere sahip olunabilir. Bu durum da, giriş kısmında belirtilen örgüt amaçlarının 
gerçekleştirilmesinde bazı sıkıntılara neden olabilir. 

METODOLOJİ 

Bu araştırmanın amacı, yaşadıkları yoğun temas nedeniyle konukların aynı 
işletmeyi tekrar seçmesinde kritik roller üstlenen sınır birim işgörenlerinin etnosentrik 
davranış eğilimlerinin belirlenmesidir. Turizm sektöründe ve spesifik olarak da otelcilik 
sektöründe daha önce bu yönde bir araştırmanın yapılmaması (işgören etnosentrik 
eğilimi), çalışmaya öncü niteliği kazandırmaktadır. Bu amaçla aşağıdaki sorulara cevap 
aranmıştır.  

Otel İşletmelerinde çalışan sınır birim işgörenlerinin; 
a. Etnosentrik eğilim düzeyi nedir? 

b. Bu değerlendirmeler, demografik faktörler açısından farklılık 
göstermekte midir? 

Durum tespitine yönelik bu çalışmanın araştırma grubunu oluşturan denekler, 
Ankara’da faaliyet gösteren beş yıldızlı otel işletmelerinin sınır birimlerinde çalışan 
işgörenlerden oluşmuştur. Araştırma alanı olarak Ankara’nın seçilme nedenleri; 
uygulamada kolaylık ve ulaşılabilirliktir. Sınır birimlerinin seçilmesinin temel nedeni, 
işgörenlerin konuklarla yaşadıkları yoğun temas ve bıraktıkları etkidir. İlgili 
işletmelerde çalışan sınır birim işgörenlerinin sayısı 316, araştırmaya katılan ve anket 
formunu başarıyla dolduran işgören sayısı ise 129’dur. Bu kapsamda seçilen yargısal 
örneklem, araştırma evreninin yaklaşık % 41’ini oluşturmaktadır. Araştırma verileri, 
2009 yılı ağustos ve eylül aylarında anket tekniği kullanılarak toplanmıştır. Araşırmaya 
katılan işgörenlerle ilgili tanıtıcı bilgiler Tablo 1’de verilmiştir. 
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Tablo 1: Araştırmaya Katılan İşgörenlerle İlgili Tanıtıcı Bilgiler 

Cinsiyet Frekans % Medeni Durum Frekans % 
Bay 69 53.5 Bekar 78 60.5 
Bayan 60 46.5 Evli  51 39.5 
Toplam 129 100.0 Toplam 129 100.0 
 
Yaş Grupları Frekans % Eğitim Durumu Frekans % 
19-28 yaş 57 44.2 Lise 51 39.5 
29-38 yaş 48 37.2 Önlisans 24 18.6 
39 yaş ve üzeri 24 18.6 Lisans 54 41.9 
Toplam 129 100.0 Toplam 129 100.0 

Araştırmaya katılan işgörenlerin cinsiyet bakımından dengeli bir dağılım 
gösterdiği söylenebilir. İşgörenlerin % 53,5’ini erkek ve % 46,5’ini de bayan işgörenler 
oluşturmaktadır. Medeni durum değişkeni açısından bakıldığında; işgörenlerin % 
60,5’inin bekar, % 39,5’inin ise evli olduğu tespit edilmiştir. Yaş grubu incelendiğinde, 
işgörenlerin çoğunluğunun 38 yaş altında olması (% 81,4), turizm sektöründeki 
dinamizmin bir göstergesi olarak değerlendirilebilir. Eğitim durumu değişkeni açısından 
bakıldığında ise; işgörenlerin % 41,9’unun lisans ve % 39,5’inin de lise mezunu 
oldukları görülmektedir (Tablo 1). 

Araştırmada kullanılan anket formunun ana yapısı Toomey ve Chung (2005) ile 
Shimp ve Sharma (1987) tarafından geliştirilen ölçeklerden oluşturulmuştur. Söz 
konusu ölçekler, daha önce bazı araştırmacılar tarafından Türkçeye çevrilerek 
kullanılmakla birlikte, ilk defa tarafımızdan birleştirilerek uygulanmıştır. Bu yüzden, 
tekrar tercümeleri ve ters tercümeleri yapılarak dil uzmanlarına inceletilmiş, birleşik bir 
ölçek oluşturulduğu ve farklı bir sektörde uygulandığı için de, geçerlilik ve güvenilirlik 
çalışmaları yapılmıştır. Tarafımızca yeniden oluşturulan anket formunda 16 maddeye 
yer verilmiş ve 5’li Likert ölçeği kullanılmıştır. Yapılan çalışma sonucunda ölçeğin 
açıkladığı toplam varyans % 82,6’dır. Ölçeğin toplam güvenirliği ise, 0,91 olarak 
hesaplanmıştır. 
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BULGULAR 

Araştırmaya katılan işgörenlerin, etnosentrizm eğilimlerini gösteren ifadelerin 
aritmetik ortalama ve standart sapma değerleri Tablo 2’de verilmiştir. Yapılan 
değerlendirmeler; işgörenlerin yabancı konuklara yönelik olumsuz bir tutum içinde 
olmadıklarını gösterse de, elde edilen bulgulardan iş hayatı ve ekonomik faaliyetler 
açısından anlamlı etnosentrik eğilimler de gözlenmiştir. Tablo 2’den de izlenebileceği 
gibi işgörenlerin en yüksek katılım gösterdikleri üç ifade sırasıyla “İşletmemde yabancı 
işgücünün çalıştırılması bana uygun gelmemektedir”, “Benim kültürüm çok zengin 
tarihe ve geleneklere sahiptir” ve “Sadece üretemediğimiz ürünleri dışarıdan almalı 
veya tercih etmeliyizdir”.   

Tablo 2: Araştırmaya Katılan İşgörenlerin İşgören Etnosentrizmine Yönelik İfadeleri 
Değerlendirmelerine İlişkin Aritmetik Ortalama ve Standart Sapma Değerleri 

İfadeler X ό S.S. 

İşletmemde yabancı işgücünün çalıştırılması bana uygun gelmemektedir. 4.3721 0.37609 0.61326 

Benim kültürüm çok zengin tarihe ve  geleneklere  sahiptir. 4.0930 0.78815 0.88778 

Sadece üretemediğimiz ürünleri dışarıdan almalı veya tercih etmeliyiz. 3.6279 1.03234 1.01604 

Bir ürün satın alırken önceliğim Türk ürünüdür. 3.5349 1.23510 1.11135 

Kendi kültür topluluğum, en renkli dile ve kelimeye sahiptir. 3.3488 1.35392 1.16358 

Başka kültürlerle kıyaslandığında benim kültürüm çok gelişmiştir. 3.2093 1.61991 1.27276 

Türk müşterilere öncelik tanırım. 3.2093 1.38554 1.17709 

Rutinleri ve dengeli çevreyi severim. 3.1163 1.32231 1.14992 

Başka kültürlerle kıyaslandığında benim kültürüm  en iyi yaşam tarzına 
sahiptir. 

2.9535 1.21657 1.10298 

Otelde Türk müşterilerin yabancılardan fazla olması beni mutlu eder. 2.9535 1.02907 1.01443 

Benim kültürüm, üyelerine amaçlarına ulaşacak en iyi fırsatı sağlar.  2.9070 1.63190 1.27746 

Yabancılara hizmet etmek kimi zaman bana üzüntü verir. 2.8605 1.24600 1.11625 

Tanıdık olmayan ortamlarda stresim artar. 2.8372 0.93423 0.96656 

Belirsiz ve kesin olmayan şartlardan hoşlanmam. 2.7674 0.97674 0.98830 

Bir yıldan uzun süre bir başka ülkede yaşama düşüncesi beni korkutur. 2.7209 1.18714 1.08956 

Hiçbir nedenle yabancılarla yakınlaşmaktan hoşlanmam. 2.3488 1.02580 1.01282 

Aşağıda Tablo 3’de, işgörenlerin cinsiyet değişkenine göre etnosentrizm ile ilgili 
ifadelere katılım ortalamaları verilmiştir.  Buna göre, 16 ifadenin 14’ünde ifadelere 
katılımların cinsiyete göre anlamlı ölçüde farklılık gösterdiği görülmektedir. Bayan ve 
erkek işgörenler, “Tanıdık olmayan ortamlarda stresim artar” ve “Hiçbir nedenle 
yabancılarla yakınlaşmaktan hoşlanmam” ifadelerine benzer şekilde yanıtlar 
vermişlerdir. Diğer bütün ifadelerde ise anlamlı ölçüde farklı görüş bildirmişlerdir. 
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Tablo 3: Cinsiyetler İtibariyle Araştırmaya Katılan İşgörenlerin Etnosentrizme Yönelik 
İfadeleri Değerlendirmelerine İlişkin T Testi 

İfade Cinsiyet X S.S. t P 
Rutinleri ve dengeli çevreyi severim. Bay 

Bayan 
3.5652 
2.6000 

1.06382 
1.02841 

5.220 0.000 

Başka kültürlerle kıyaslandığında benim kültürüm  en 
iyi yaşam tarzına sahiptir. 

Bay 
Bayan 

3.5652 
2.2500 

0.93113 
0.83615 

8.388 0.000 

Belirsiz ve kesin olmayan şartlardan hoşlanmam. Bay 
Bayan 

3.1304 
2.3500 

0.85600 
0.97120 

4.851 0.000 

Başka kültürlerle kıyaslandığında benim kültürüm 
çok gelişmiştir. 

Bay 
Bayan 

4.0435 
2.2500 

0.86492 
0.95002 

11.221 0.000 

Benim kültürüm, üyelerine amaçlarına ulaşacak  
En iyi fırsatı sağlar.  

Bay 
Bayan 

3.6522 
2.0500 

1.01208 
0.98161 

9.094 0.000 

Kendi kültür topluluğum, en renkli dile ve kelimeye 
sahiptir. 

Bay 
Bayan 

4.0000 
2.6000 

0.84017 
1.02841 

8.506 0.000 

Türk müşterilere öncelik tanırım. Bay 
Bayan 

4.0435 
2.2500 

0.69525 
0.83615 

13.300 0.000 

Benim kültürüm çok zengin tarihe ve  geleneklere 
 sahiptir. 

Bay 
Bayan 

4.5217 
3.6000 

0.58432 
0.92425 

6.858 0.000 

Hiçbir nedenle yabancılarla yakınlaşmaktan 
hoşlanmam. 

Bay 
Bayan 

2.4783 
2.2000 

1.10625 
0.87914 

1.565 0.120 

Bir yıldan uzun süre bir başka ülkede yaşama 
düşüncesi beni korkutur. 

Bay 
Bayan 

3.0435 
2.3500 

0.96154 
1.11728 

3.789 0.000 

Tanıdık olmayan ortamlarda stresim artar. Bay 
Bayan 

2.9130 
2.7500 

0.98128 
0.95002 

0.955 0.341 

Otelde Türk müşterilerin yabancılardan fazla olması 
beni mutlu eder. 

Bay 
Bayan 

3.3913 
2.4500 

0.97343 
0.81146 

5.913 0.000 

Yabancılara hizmet etmek kimi zaman bana üzüntü 
verir. 

Bay 
Bayan 

3.6087 
2.0000 

0.87812 
0.63779 

11.747 0.000 

Bir ürün satın alırken önceliğim Türk ürünüdür. Bay 
Bayan 

4.0870 
2.9000 

0.83559 
1.05284 

7.132 0.000 

İşletmemde yabancı işgücünün çalıştırılması bana 
uygun gelmemektedir. 

Bay 
Bayan 

4.6087 
4.1000 

0.49162 
0.62977 

5.146 0.000 

Sadece üretemediğimiz ürünleri dışarıdan almalı veya 
tercih etmeliyiz. 

Bay 
Bayan 

4.0870 
3.1000 

0.58760 
1.14537 

6.273 0.000 

* Varyanslar eşit kabul edilmiştir. t değeri için Serbestlik Derecesi 127 ve 0.05 anlamlılık düzeyinde 
manidar. 

Tablo 4’de işgörenlerin medeni durumlarına göre, ifadelere verdikleri yanıtların 
ortalamaları ve katılımlarda anlamlı bir farklılık olup olmadığı verilmiştir. Buna göre,  
sadece bir ifadede, anlamlı farklılık tespit edilmiştir.  İşgörenlerin “Belirsiz ve kesin 
olmayan şartlardan hoşlanmam” ifadesine katılımlarında, medeni durumlarına göre 
anlamlı farklılık vardır. Bekâr işgörenlerin, belirsiz ve kesin olmayan şartlara yönelik 
daha tahammülsüz oldukları ifade edilebilir.  
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Tablo 4:Araştırmaya Katılan İşgörenlerin Medeni Durumlarına Göre İşgören 
Etnosentrizmine Yönelik İfadeleri Değerlendirmelerine İlişkin Bazı Değerler 

İfade Medeni Hal X S.S. t P 
Rutinleri ve dengeli çevreyi severim. Bekar 

Evli 
3.2692 
2.8824 

1.20252 
1.03242 

1.887 0.061 

Başka kültürlerle kıyaslandığında benim kültürüm  
en iyi yaşam tarzına sahiptir. 

Bekar 
Evli 

3.0769 
2.7647 

1.18178 
0.95054 

1.581 0.116 

Belirsiz ve kesin olmayan şartlardan hoşlanmam. Bekar 
Evli 

2.9615 
2.4706 

1.02491 
0.85681 

2.833 0.005 

Başka kültürlerle kıyaslandığında benim kültürüm 
çok gelişmiştir. 

Bekar 
Evli 

3.1538 
3.2941 

1.30012 
1.23764 

-0.611 0.543 

Benim kültürüm, üyelerine amaçlarına ulaşacak  
En iyi fırsatı sağlar.  

Bekar 
Evli 

2.8077 
3.0588 

1.30988 
1.22330 

-1.092 0.277 

Kendi kültür topluluğum, en renkli dile ve 
kelimeye sahiptir. 

Bekar 
Evli 

3.3846 
3.2941 

1.18684 
1.13656 

0.431 0.688 

Türk müşterilere öncelik tanırım. Bekar 
Evli 

3.2308 
3.1765 

1.28854 
0.99410 

0.255 0.799 

Benim kültürüm çok zengin tarihe ve  geleneklere 
 sahiptir. 

Bekar 
Evli 

4.0769 
4.1176 

0.87933 
0.90878 

-0.254 0.800 

Hiçbir nedenle yabancılarla yakınlaşmaktan 
hoşlanmam. 

Bekar 
Evli 

2.4615 
2.1765 

1.12460 
0.79261 

1.572 0.118 

Bir yıldan uzun süre bir başka ülkede yaşama 
düşüncesi beni korkutur. 

Bekar 
Evli 

2.7308 
2.7059 

1.10104 
1.08248 

0.126 0.900 

Tanıdık olmayan ortamlarda stresim artar. Bekar 
Evli 

2.8462 
2.8235 

1.03292 
0.86501 

0.129 0.897 

Otelde Türk müşterilerin yabancılardan fazla 
olması beni mutlu eder. 

Bekar 
Evli 

2.9231 
3.0000 

0.92258 
1.14891 

-0.420 0.675 

Yabancılara hizmet etmek kimi zaman bana üzüntü 
verir. 

Bekar 
Evli 

2.7692 
3.0000 

1.05588 
1.20000 

-1.149 0.253 

Bir ürün satın alırken önceliğim Türk ürünüdür. Bekar 
Evli 

3.3846 
3.7647 

1.08389 
1.12407 

-1.919 0.057 

İşletmemde yabancı işgücünün çalıştırılması bana 
uygun gelmemektedir. 

Bekar 
Evli 

4.3462 
4.4118 

0.62058 
0.60585 

-0.593 0.555 

Sadece üretemediğimiz ürünleri dışarıdan almalı 
veya tercih etmeliyiz. 

Bekar 
Evli 

3.6923 
3.5294 

0.87249 
1.20587 

0.890 0.375 

* Varyanslar eşit kabul edilmiştir. t değeri için Serbestlik Derecesi 127 ve 0.05 anlamlılık düzeyinde 
manidar 

Cinsiyet ve medeni durumlara yönelik “t testi” sonuçları aşağıda Tablo 5’de 
sunulmuştur. Cinsiyet faktörü açısından bakıldığında erkek işgörenlerin (3.67) bayan 
işgörenlere (2.61) nazaran daha yoğun etnosentrik eğilim içinde oldukları gözlenmiştir. 
Yapılan “t testi” sonucunda da bu farklılığın anlamlı olduğu görülmüştür. Medeni 
Durum açısından ise bekârlar (3.19) ve evliler (3.15) arasında anlamlı farklılık 
gözlenmemiştir. (Tablo 5).  
 
 



 
 

A. Sökmen  – S. Tarakçıoğlu / İşletme Araştırmaları Dergisi 2/3 (2010) 25-44 

 34 

Tablo 5: Cinsiyetler ve Medeni Durumlar İtibariyle Araştırmaya Katılan İşgörenlerin 
Etnosentrizme Yönelik İfadeleri Değerlendirmelerine İlişkin Aritmetik Ortalama, 

Standart Sapma ve T Testi Değerleri 

Cinsiyet n  s.s. t p 
Bay 69 3.6712 0.31627 
Bayan 60 2.6125 0.41978 

16.298 0.000 

      
Medeni Hal n  s.s. t p 
Bekar 78 3.1947 0.63801 
Evli 51 3.1544 0.65994 

0.346 0.730 

* Varyanslar eşit kabul edilmiştir. t değeri için Serbestlik Derecesi 127 ve 0.05 anlamlılık düzeyinde 
manidar. 
 

Tablo 6’da, İşgörenlerin yaşlarına göre etnosentrizmle ilgili ifadeleri 
değerlendirmeleri verilmiştir. Buna göre toplam yedi ifadede işgören 
değerlendirmelerinin, yaş grupları açısından anlamlı farklılık gösterdiği görülmektedir. 
“Belirsiz ve kesin olmayan şeylerden hoşlanmam”, “Başka kültürlerle kıyaslandığında 
benim kültürüm çok gelişmiştir” ve “Benim kültürüm, üyelerine amaçlarına ulaşacak en 
iyi fırsatları sunar” ifadelerine 19-28 yaş arası işgörenler, diğer yaş gruplarındaki 
işgörenlere oranla daha yüksek ortalama ile katılım göstermişlerdir. “Bir yıldan uzun 
süre bir başka ülkede yaşama düşüncesi beni korkutur”, “Sadece üretemediğimiz 
ürünleri dışarıdan almalı veya tercih etmeliyiz” ve “Bir ürün satın alırken önceliğim 
Türk ürünüdür” ifadelerine ise 39 ve üzere yaştaki işgörenler en yüksek ortalama ile 
katılım gösterirlerken, yaş gruplarına göre diğer işgörenlerin ortalamaları ise, düşük 
düzeyde çıkmıştır.  
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Tablo 6: Araştırmaya Katılan İşgörenlerin Yaşlarına Göre İşgören Etnosentrizmine 
Yönelik İfadeleri Değerlendirmelerine İlişkin Aritmetik Ortalama, Standart Sapma ve 

Anova Değerleri 
İfade Yaş Grubu X S.S. Varyans 

Kaynağı 
KT Sd KO F P 

1 19-28 yaş 
29-38 yaş 
39 yaş ve üzeri 

3.3158 
2.8125 
3.2500 

1.13638 
1.14216 
1.11316 

Gruplararası 
Grupiçi 
Toplam 

7.128 
162.128 
169.256 

2 
126 
128 

3.564 
1.287 

2.770 0.067 

2 19-28 yaş 
29-38 yaş 
39 yaş ve üzeri 

3.1053 
2.6250 
3.2500 

1.22013 
1.06441 
0.67566 

Gruplararası 
Grupiçi 
Toplam 

8.603 
147.118 
155.721 

2 
126 
128 

4.301 
1.168 

3.684 0.028 

3 19-28 yaş 
29-38 yaş 
39 yaş ve üzeri 

3.0526 
2.4375 
2.7500 

1.05933 
0.94320 
0.67566 

Gruplararası 
Grupiçi 
Toplam 

9.869 
115.155 
125.023 

2 
126 
128 

4.934 
0.914 

5.399 0.006 

4 19-28 yaş 
29-38 yaş 
39 yaş ve üzeri 

3.3158 
2.7500 
3.8750 

1.42876 
1.04168 
0.94696 

Gruplararası 
Grupiçi 
Toplam 

21.408 
185.941 
207.349 

2 
126 
128 

10.704 
1.476 

7.253 0.001 

5 19-28 yaş 
29-38 yaş 
39 yaş ve üzeri 

3.1579 
2.3750 
3.3750 

1.36001 
1.12278 
1.01350 

Gruplararası 
Grupiçi 
Toplam 

22.430 
186.454 
208.884 

2 
126 
128 

11.215 
1.480 

7.579 0.001 

6 19-28 yaş 
29-38 yaş 
39 yaş ve üzeri 

3.3158 
3.2500 
3.6250 

1.22704 
1.10126 
1.13492 

Gruplararası 
Grupiçi 
Toplam 

2.362 
170.941 
173.302 

2 
126 
128 

1.181 
1.357 

0.870 0.421 

7 19-28 yaş 
29-38 yaş 
39 yaş ve üzeri 

3.3158 
2.9375 
3.5000 

1.18258 
1.21000 
1.02151 

Gruplararası 
Grupiçi 
Toplam 

6.221 
171.128 
177.349 

2 
126 
128 

3.110 
1.358 

2.290 0.105 

8 19-28 yaş 
29-38 yaş 
39 yaş ve üzeri 

4.2105 
4.0000 
4.0000 

0.70043 
1.01058 
1.02151 

Gruplararası 
Grupiçi 
Toplam 

1.410 
99.474 

100.884 

2 
126 
128 

0.705 
0.789 

0.893 0.412 

9 19-28 yaş 
29-38 yaş 
39 yaş ve üzeri 

2.4211 
2.2500 
2.3750 

1.14872 
0.91093 
0.87539 

Gruplararası 
Grupiçi 
Toplam 

0.783 
130.520 
131.302 

2 
126 
128 

0.391 
1.036 

0.378 0.686 

10 19-28 yaş 
29-38 yaş 
39 yaş ve üzeri 

2.4737 
2.7500 
3.2500 

1.00188 
1.10126 
1.11316 

Gruplararası 
Grupiçi 
Toplam 

10.243 
141.711 
151.953 

2 
126 
128 

5.121 
1.125 

4.554 0.012 

11 19-28 yaş 
29-38 yaş 
39 yaş ve üzeri 

2.7895 
2.8125 
3.0000 

1.06464 
0.81623 
1.02151 

Gruplararası 
Grupiçi 
Toplam 

0.795 
118.786 
119.581 

2 
126 
128 

0.398 
0.943 

0.422 0.657 

12 19-28 yaş 
29-38 yaş 
39 yaş ve üzeri 

3.0526 
2.6875 
3.2500 

0.89485 
0.92613 
1.32698 

Gruplararası 
Grupiçi 
Toplam 

6.066 
125.655 
131.721 

2 
126 
128 

3.033 
0.997 

3.041 0.051 

13 19-28 yaş 
29-38 yaş 
39 yaş ve üzeri 

3.0000 
2.5625 
3.1250 

1.13389 
1.07002 
1.07592 

Gruplararası 
Grupiçi 
Toplam 

7.051 
152.437 
159.488 

2 
126 
128 

3.525 
1.210 

2.914 0.058 

14 19-28 yaş 
29-38 yaş 
39 yaş ve üzeri 

3.5263 
3.1250 
4.3750 

1.15117 
1.06441 
0.49454 

Gruplararası 
Grupiçi 
Toplam 

25.007 
133.086 
158.093 

2 
126 
128 

12.504 
1.056 

11.838 0.000 

15 19-28 yaş 
29-38 yaş 
39 yaş ve üzeri 

4.3684 
4.3125 
4.5000 

0.67166 
0.58913 
0.51075 

Gruplararası 
Grupiçi 
Toplam 

0.564 
47.576 
48.140 

2 
126 
128 

0.282 
0.378 

0.747 0.476 

16 19-28 yaş 
29-38 yaş 
39 yaş ve üzeri 

3.3684 
3.7500 
4.0000 

0.99340 
1.10126 
0.72232 

Gruplararası 
Grupiçi 
Toplam 

7.876 
124.263 
132.140 

2 
126 
128 

3.938 
0.986 

3.993 0.021 
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Tablo 7: Araştırmaya Katılan İşgörenlerin Eğitim Durumlarına Göre İşgören 
Etnosentrizmine Yönelik İfadeleri Değerlendirmelerine İlişkin Aritmetik Ortalama, 

Standart Sapma ve Anova Değerleri 
İfade Eğitim 

Düzeyi 
X S.S. Varyans 

Kaynağı 
KT Sd KO F P 

1 Lise 
Önlisans 
Lisans 

3.5294 
3.0000 
2.7778 

1.20587 
0.88465 
1.09315 

Gruplararası 
Grupiçi 
Toplam 

15.217 
154.039 
169.256 

2 
126 
128 

7.608 
1.223 

6.223 0.003 

2 Lise 
Önlisans 
Lisans 

3.4118 
2.6250 
2.6667 

1.04262 
0.87539 
1.11592 

Gruplararası 
Grupiçi 
Toplam 

17.743 
137.978 
155.721 

2 
126 
128 

8.871 
1.095 

8.101 0.000 

3 Lise 
Önlisans 
Lisans 

3.0000 
2.7500 
2.5556 

1.09545 
0.67566 
0.96479 

Gruplararası 
Grupiçi 
Toplam 

5.190 
119.833 
125.023 

2 
126 
128 

2.595 
0.951 

2.728 0.069 

4 Lise 
Önlisans 
Lisans 

3.2941 
2.8750 
3.2778 

1.33108 
1.07592 
1.29464 

Gruplararası 
Grupiçi 
Toplam 

3.302 
204.047 
207.349 

2 
126 
128 

1.651 
1.619 

1.020 0.364 

5 Lise 
Önlisans 
Lisans 

3.2353 
2.3750 
2.8333 

1.36511 
1.01350 
1.22474 

Gruplararası 
Grupiçi 
Toplam 

12.582 
196.301 
208.884 

2 
126 
128 

6.291 
1.558 

4.038 0.020 

6 Lise 
Önlisans 
Lisans 

3.3529 
3.2500 
3.3889 

1.42581 
0.67566 
1.07135 

Gruplararası 
Grupiçi 
Toplam 

0.322 
172.980 
173.302 

2 
126 
128 

0.161 
1.373 

0.117 0.889 

7 Lise 
Önlisans 
Lisans 

3.3529 
2.7500 
3.2778 

1.33901 
0.84699 
1.10602 

Gruplararası 
Grupiçi 
Toplam 

6.368 
170.980 
177.349 

2 
126 
128 

3.184 
1.357 

2.347 0.100 

8 Lise 
Önlisans 
Lisans 

3.9412 
4.0000 
4.2778 

1.17323 
0.51075 
0.65637 

Gruplararası 
Grupiçi 
Toplam 

3.227 
97.657 

100.884 

2 
126 
128 

1.613 
0.775 

2.082 0.129 

9 Lise 
Önlisans 
Lisans 

2.4118 
2.1250 
2.3889 

0.92036 
0.79741 
1.17227 

Gruplararası 
Grupiçi 
Toplam 

1.491 
129.811 
131.302 

2 
126 
128 

0.746 
1.030 

0.724 0.487 

10 Lise 
Önlisans 
Lisans 

3.0000 
2.3750 
2.6111 

0.97980 
1.13492 
1.12295 

Gruplararası 
Grupiçi 
Toplam 

7.495 
144.458 
151.953 

2 
126 
128 

3.748 
1.146 

3.269 0.041 

11 Lise 
Önlisans 
Lisans 

2.7059 
2.7500 
3.0000 

0.96528 
0.98907 
0.95166 

Gruplararası 
Grupiçi 
Toplam 

2.493 
117.088 
119.581 

2 
126 
128 

1.247 
0.929 

1.341 0.265 

12 Lise 
Önlisans 
Lisans 

2.9412 
2.8750 
3.0000 

1.12092 
0.94696 
0.95166 

Gruplararası 
Grupiçi 
Toplam 

0.272 
131.449 
131.721 

2 
126 
128 

0.136 
1.043 

0.131 0.878 

13 Lise 
Önlisans 
Lisans 

3.0588 
2.5000 
2.8333 

1.31775 
0.72232 
1.023331 

Gruplararası 
Grupiçi 
Toplam 

5.165 
154.324 
159.488 

2 
126 
128 

2.582 
1.225 

2.108 0.126 

14 Lise 
Önlisans 
Lisans 

3.5294 
3.0000 
3.7778 

1.30158 
0.72232 
0.98415 

Gruplararası 
Grupiçi 
Toplam 

10.054 
148.039 
158.093 

2 
126 
128 

5.027 
1.175 

4.279 0.016 

15 Lise 
Önlisans 
Lisans 

4.3529 
4.7500 
4.2222 

0.48264 
0.44233 
0.71814 

Gruplararası 
Grupiçi 
Toplam 

4.659 
43.480 
48.140 

2 
126 
128 

2.330 
0.345 

6.751 0.002 

16 Lise 
Önlisans 
Lisans 

3.7647 
3.2500 
3.6667 

1.01170 
0.67566 
1.11592 

Gruplararası 
Grupiçi 
Toplam 

4.463 
127.676 
132.140 

2 
126 
128 

2.232 
1.013 

2.202 0.115 
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Yukarıda tablo 7’de, işgörenlerin ifadelere eğitim durumlarına göre katılımları 
verilmiştir. Buna göre, toplam yedi ifadede eğitim durumlarına göre anlamlı farklılıklar 
tespit edilmiştir. Lise mezunu işgörenler, “Rutinleri ve dengeli çevreyi severim”, 
“Başka kültürlerle kıyaslandığında benim kültürüm en iyi yaşam tarzına sahiptir”, 
“Benim kültürüm, üyelerine amaçlarına ulaşacak en iyi fırsatı sağlar”, “Sadece 
üretemediğimiz ürünleri dışarıdan almalı veya tercih etmeliyiz” ve “Bir yıldan uzun 
süre bir başka ülkede yaşama düşüncesi beni korkutur” ifadelerine, diğer eğitim 
gruplarına oranla daha yüksek düzeyde ortalama ile katılım göstermişlerdir. “Bir ürün 
satın alırken önceliğim Türk ürünüdür” ifadesine lisans grubu, “İşletmemde yabancı 
işgücü çalıştırılması bana uygun gelmemektedir” ifadesine ise ön lisans grubu, diğer 
eğitim gruplarına oranla daha yüksek katılım göstermişlerdir.   

İşgören etnosentrizmine yönelik eğilim ortalamalarının yaş grupları ve eğitim 
düzeylerine göre farklılaşıp farklılaşmadığını test etmek amacıyla tek yönlü varyans 
analizi tekniği uygulanmıştır. Yapılan analiz sonucunda yaş grupları açısından 
işgörenlerin yapmış oldukları değerlendirmeler arasında anlamlı farklılıklar olduğu, 
buna karşın eğitim düzeyleri açısından anlamlı farklılık olmadığı gözlenmiştir (Tablo 
8). 

Tablo 8: Yaş ve Eğitim Seviyeleri İtibariyle Araştırmaya Katılan İşgörenlerin 
Etnosentrizme Yönelik İfadeleri Değerlendirmelerine İlişkin Varyans Analizi Sonuçları 

Varyans 
Kaynagı 

Kareler 
Toplamı 

Serbestlik 
Derecesi 

Kareler 
Ortalaması 

f  

Gruplararası 4.407 2 2.204 
Grupiçi 48.763 126 0.387 

 
Y

aş
 G

ru
bu

 

Toplam 53.170 128  

5.694 0.004 

       
Varyans 
Kaynagı 

Kareler 
Toplamı 

Serbestlik 
Derecesi 

Kareler 
Ortalaması 

f  

Gruplararası 2.056 2 1.028 
Grupiçi 51.114 126 0.406 

 
E

ği
tim

 S
ev

iy
 

Toplam 53.170 128  

2.534 0.083 

Tablo 8’den de izlenebileceği gibi, işgörenlerin etnosentrizm ifadelerine yönelik 
yaptıkları değerlendirmeler kapsamında, yaş grupları arasında 0.05 düzeyinde anlamlı 
farklılık gözlenmiştir. Yaş gruplarının ikili karşılaştırması ile ilgili “t testi” sonuçları ise 
Tablo 9’da verilmiştir. 

Tablo 9: Yaş Gruplarının İkili Karşılaştırması ile İlgili “t testi” Sonuçları 

Yaş Grupları 29-38 yaş (n= 48, X= 2.96) 39 yaş ve üzeri (n= 24, X= 
3.47) 

19-28 yaş (n= 57, X= 3.24) 2.171* -1.490 
29-38 yaş (n= 48, X= 2.96)  -3.510* 
* 0.05 düzeyinde anlamlı 

 Tablo 9’dan da görülebileceği gibi, 19-28 yaş grubu ile 39 yaş ve üzeri grup 
arasında etnosentrik eğilim ortalamaları bakımından anlamlı bir farklılık çıkmamıştır. 
Öte yandan 19-28 ile 29-38 yaş grupları arasında, 29-38 ile 39 yaş ve üzeri gruplar 
arasında ise, 0.05 düzeyinde anlamlı farklılıklar tespit edilmiştir. 
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SONUÇ 
Ankara’da faaliyet gösteren 5 yıldızlı üç konaklama işletmesinin, sınır 

birimlerinde çalışan işgörenlerin etnosentrizm eğilimleri ile ilgili olarak yapılan öncü 
niteliğindeki bu araştırma kapsamında, işgörenlerin ilk olarak etnosentrik eğilim 
düzeylerinin belirlenmesi amaçlanmış, ayrıca değerlendirmelerinin demografik faktörler 
kapsamında farklılık gösterip göstermediğinin de tespit edilmesine çalışılmıştır. İlgili 
işletmelerde yapılan araştırma sonucunda elde edilen veriler, işgörenlerin etnosentrizm 
eğilim ortalamasının yüksek sayılabilecek bir düzeyde olduğunu göstermektedir. 
Bağımsız değişkenler açısından bakıldığında; işgören değerlendirmelerinin cinsiyet ve 
yaş gruplarına göre anlamlı ölçüde farklılaştığı, medeni durum ve eğitim düzeyinin 
işgören değerlendirmelerinde kimi ifadelerde anlamlı farklılık göstermekle birlikte, 
genel grup ortalaması kapsamında önemli bir etkisinin bulunmadığı gözlenmiştir.  

Araştırmaya katılan işgörenlerin etnosentrizm ile ilgili ifadelere verdikleri 
cevaplar incelendiğinde, en yüksek düzeyde katılımla yabancı işgücü çalıştırılmasından 
duydukları rahatsızlığı belirttikleri görülmüştür. Yabancı işgücü çalıştırılması, genel 
olarak Turizmin olumsuz ekonomik etkilerinden olmakla birlikte, özellikle işgörenler 
açısından düşünüldüğünde, dil becerisi ve iş olanakları açısından fırsat eşitsizliği 
yarattığı düşünülebilir. İşgörenlerin yüksek düzeyde katıldıkları ikinci ifade ise, kendi 
kültürlerinin çok zengin bir tarih ve geleneğe sahip olduğudur. İşgörenlerinin bu 
düşüncesi, onların Türk kültürüne yönelik önemli derecede olumlu tutum içerisinde 
olduklarını göstermektedir. İşgörenler, sadece üretilemeyen ürünlerin dışarıdan alınması 
gerektiğini ve satın almalarda önceliklerinin Türk ürünleri olduğunu da, yüksek katılım 
ortalamaları ile cevaplarına yansıtmışlardır. Bu iki ifadeye ilişkin bulgular bir arada 
düşünüldüğünde, otel sınır birim işgörenlerinin tüketici etnosentrizm eğilimine sahip 
oldukları düşünülebilir.  

Cinsiyet değişkeni ele alındığında, bayan işgörenlerin etnosentrizm eğilim 
ortalamalarının erkek işgörenlere kıyasla daha düşük olduğu tespit edilmiştir. Erkek 
işgörenler, bayan işgörenlere oranla daha yüksek seviyede çevre koşullarındaki 
değişimlerden hoşlanmamakta, kendi kültürlerinin en iyi yaşam tarzına ve gelişmişliğe 
sahip olduğunu düşünmekte, Türk müşterilerin bulunmasından mutluluk duyarak onlara 
öncelik tanımakta, başka bir ülkede uzun süre yaşamaya sıcak bakmamakta, satın alma 
tercihlerinde önceliklerini Türk ürünlerine vermekte, sadece üretilemeyen ürünlerin 
dışarıdan alınması gerektiğini düşünmekte ve yabancılara hizmet etmekten kimi zaman 
üzüntü duymaktadır.  

Erkek işgörenlerin yüksek etnosentrik eğilimleri, önemli bir noktaya işaret 
etmekle birlikte Türk kültür ve değerlerine yönelik yapılan araştırmaları da destekler 
(Artan vd., 2005) nitelik taşımaktadır. Bir yandan bu olumsuzluğun nedenleri üzerinde 
araştırmalar yapılırken, bir yandan da üst düzey yöneticiler tarafından, bu durumun 
mesleki gelişimlerine ve kişiliklerine yapabileceği olumsuz etkiler konusunda erkek 
işgörenleri aydınlatmaları önemli yararlar sağlayabilir. Bu sonuç, bayan işgörenlerin 
etnosentrizm eğilimlerinin erkek işgörenlerle karşılaştırıldığında olumlu bir seyir 
içerisinde olduğu sonucunu vermektedir. Hem erkek, hem de bayan işgörenler, diğer 
ifadelerle karşılaştırıldığında en yüksek düzeyde katılımla işletmelerinde yabancı işgücü 
çalıştırılmasının kendilerine uygun olmadığını ifade etmişlerdir. 

Sınır birim işgörenlerinin ifadeler konusundaki değerlendirmelerinin, genel 
anlamda medeni durumlarına göre önemli farklılık göstermediği, yapılan varyans analizi 
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sonucunda tespit edilmiştir. Sadece “Belirsiz ve kesin olmayan şartlardan hoşlanmam” 
ifadesinde anlamlı farklılık görülmüştür. Bu ifadeye bekâr işgörenler, evlilere oranla 
daha yüksek düzeyde katılım göstermişlerdir. Buna göre bekâr işgörenlerin, daha 
güvenilir ve belirgin koşulları tercih ettikleri ifade edilebilir. 

İşgörenlerin yaş gruplarının, etnosentrizm ifadelerinin değerlendirilmesinde 
anlamlı farklılıklar yarattığı, elde edilen bulgulardan ortaya çıkmıştır. Yaş gruplarıyla 
ilgili ifadelerden elde edilen bulgular bir arada incelendiğinde, 39 yaş ve üzeri sınır 
birim işgörenlerinin etnosentrik eğilimlerinin diğer yaş gruplarına oranla daha yüksek 
olduğu görülmektedir. Örneğin bu yaş grubu, kendi kültürlerinin diğer kültürlerden çok 
daha gelişmiş olduğunu, başka bir ülkede bir yıldan fazla süre yaşamak istemediklerini, 
ürün tercihlerinin öncelikle Türk ürünü olduğunu ve sadece üretilemeyen ürünlerin 
dışarıdan ithal edilmesi gerektiğini yüksek ortalamalarla ifade etmişlerdir. Yaş 
ilerledikçe, etnosentrizm anlamında daha tutucu bir yapının ortaya çıktığı ileri 
sürülebilir.  

İşgörenlerin ifadelere katılımları eğitim değişkeni açısından incelendiğinde, genel 
olarak anlamlı bir farklılık bulunmamakla birlikte, spesifik olarak belirli ifadeler 
kapsamında anlamlı farklılıklar bulunduğu, yapılan Anova analizi sonucu ortaya 
çıkmıştır. Buna göre, belirgin olarak lise mezunu sınır birim işgörenlerinin etnosentrik 
eğilimleri, ön lisans ve lisans gruplarıyla karşılaştırıldığında kimi ifadeler kapsamında 
önemli derecede yüksek çıkmıştır. Elde edilen bu bulgu, milliyetçilik ve etnosentrizm 
konusunda yapılan farklı araştırmalardan elde edilen bulgular paralelindedir. Buna göre 
eğitim seviyesi ne kadar düşük olursa, etnosentrik eğilim o ölçüde belirgin olacaktır ve 
eğitim seviyesi yükseldikçe, etnosentrizm seviyesi düşme eğilimi gösterecektir. Nitekim 
gerçekleştirilen araştırma, kısmen de olsa (ön lisans mezunlarında etnosentrik eğilim en 
düşük çıkmıştır) bu varsayımı destekler bir sonuç vermiştir.   

Kuşkusuz gerçekleştirilen bu ampirik çalışma, Türkiye konaklama sektöründe 
öncü niteliği taşımaktadır. Bununla birlikte gerçekleştirilen araştırma, Ankara ilindeki 
beş yıldızlı üç otel işletmesiyle sınırlıdır ve bu yüzden, elde edilen bulgular kapsamında 
kesin yargılara varmak doğru olmayacaktır. Bulguların farklı bölge ve şehirlerde, farklı 
konaklama işletmelerinde yapılacak benzer nitelikteki araştırmalarla desteklenmesi 
gerekmektedir. Ayrıca, etnosentrik eğilimi yüksek çıkan gruplara yönelik, daha belirgin 
sosyolojik ve psikolojik araştırmalar yapılarak bu eğilimin altında yatan sebepler, 
konunun uzmanları tarafından incelenebilir.  
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 Facts like globalization and competition carry organizations to new and different 

searches and this situation requires employees of an organization to take over more 

different responsibilities and show different performance. Like any other industries, 

hotel industry actors implement several strategies in order to satisfy consumers’ needs 

and wants, and in order to gain competitive advantage.  These strategies play critical 

roles in the context of unique characteristics of services and interaction between 

employee and consumer, when they are examined from the service firms’ perspectives.   

 

 Ethnocentrism formally defined as “that view of things in which one’s own 

group is the center of everything and all others are scaled and rated with reference to it”. 

Stated less formally, ethnocentrism is the habit of each group taking for granted the 

superiority of its culture. As seen from the definition, ethnocentrism is in close 

relationship with culture. Culture includes knowledge, belief, art, morals, law, custom 

and any other capabilities and habits acquired by man as a member of society. Stated 

more simply, culture is everything which is socially learned and shared by the members 

of a society. Ethnocentrism makes our culture into a yardstick with which to measure all 

other cultures as good or bad, high or low, right or queer in proportion as they resemble 

ours. All groups stimulate the growth of ethnocentrism, but not all members of the 

group are equally ethnocentric. 

 

 An ethnocentric staffing policy is one in which all key management positions are 

filled by parent-country nationals. Firms pursue an ethnocentric staffing policy for three 

reasons. First, the firm may believe the host country lacks qualified individuals to fill 

senior management positions. This argument is heard most often when the firm has 

operations in less developed countries. Second, the firm may see an ethnocentric 
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staffing policy as the best way to maintain a unified corporate culture. Such reasoning 

tends to predominate when a firm places a high value on its corporate culture. Third, if 

the firm is trying to create value by transferring core competencies to a foreign 

operation, as firms pursuing an international strategy are, it may believe that the best 

way to do is to transfer parent-country nationals.  

 

Hotel employees sometimes may show ethnocentric tendency in their decisions 

or in their work routines. This may be more critical and dangerous if they are interacting 

with guests. Knowing employees’ ethnocentric tendency may give important clues to 

hotel companies about their performance and organizational behavior. This study aims 

to identify ethnocentric behavior tendencies of 129 boundary spanning role employees, 

who work in 5 star hotels of Ankara, using Employee Ethnocentrism Survey. The 

reliability and validity of the survey instrument was assessed. Also in this study, 

independent t-test and analysis of variance tests were used to investigate differences, 

among respondents’ demographic variables. The results demonstrated that, boundary 

spanning role employees of 5 star hotels in Ankara have moderately ethnocentric 

tendency, and several significant differences in terms of respondents’ age and gender. 

Male employees, 39 age and elders, and high school graduates show a higher 

ethnocentric tendency among the hotel employees.  
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Abstract 

The economy of India is on a growth spree since the last two decades. This 
growth has increased the shopping options available to the consumers. The present 
study has tried to ascertain the decision-making styles of young-adult consumers so as 
to provide information to marketers interested in the decision-making profile of Indian 
consumers and thus enabling them to build their marketing efforts accordingly. The 
research has made use of Sproles and Kendall’s (1986) consumer styles inventory (CSI) 
on a sample of 425 young-adult Indian consumers and has attempted to examine the 
generalisability of the scale. Factor analysis has been employed to summarise the 38 
variables identified into smaller sets of linear composites that preserved most of the 
information in the original data. The study has confirmed the applicability of the 
original US characteristics as well as two new traits specific to the Indian context. 
Furthermore, similarities and differences between different cultures have been discussed 
and implications have been proffered. 

Key Words: Consumer decision-making, Consumer Style Inventory, (CSI),  Young-
adult  consumers,  Factor analys is,  India.  

Özet 
Hindistan ekonomisi son yirmi yıldır bir büyüme eğilimindedir. Bu büyüme 

tüketicilerin imkânına sunulan alışveriş seçeneklerini artırmıştır. Bu çalışma 
Hindistanlı tüketicilerin karar verme profilleri ile ilgili olan pazarlamacılara bilgi 
sağlamak ve bu doğrultuda onların kendi pazarlama çabalarını ortaya koymaları 
maksadıyla genç-yetişkin tüketicilerin karar verme stillerini belirlemeye çalışmaktadır. 
Araştırmada Sproles ve Kendall’ın (1986) tüketici stil enventeri 425 genç-yetişkin Hintli 
tüketici üzerinde uygulanmış ve ölçeğin genelleştirilmesi test edilmiştir. Faktör analizi 
38 değişkeni özetlemek için kullanılmıştır. Çalışma orijinal Amerikan özelliklerinin 
yanında, Hindistan’a ait iki yeni özelliğin uygulanabilirliğini teyit etmiştir. Ayrıca 
kültürler arasındaki farklılıklar ve benzerlilikler tartışılmıştır.  
Anahtar Kelimeler: tüketici Karar verme, Tüketici Stil Envanteri, Genç-Yetişkin 
tüketiciler, Faktör Analizi, Hindistan. 
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INTRODUCTION 
The last two decades has ushered an unprecedented growth in the economy of 

India. An ever increasing plethora of consumer products are being offered, many of 
which are new, and technologically complicated. This is, in addition to, an 
overwhelmingly large and varied numbers of shopping choices being made available to 
the consumers. Along with these, an increase in promotional activity and the number of 
promotional and distribution channels are contributing to the making of decision-
making process more complex. For some time now, it has been acknowledged that, 
consumers interrelate with the market place and deal with this complexity by displaying 
particular decision-making styles and also by employing certain purchasing strategies 
(e.g. Hafstrom, Chae and Chung 1992; Lysonski, Durvasula and Zotos 1996; Mitchell 
and Bates 1998). Since a long time, consumer-interest researchers have been interested 
in identifying the underlying decision-making styles of shoppers (Sproles and Kendall 
1986). For example, consumers have been typified as quality seekers, novelty-fashion 
seekers, information seekers, comparison shoppers, and habitual or brand loyal 
consumers (Thorelli, Becker, and Engeldow 1975; Maynes 1976; Jacoby and Chestnut 
1978; Bettman 1979; Sproles 1979; Miller 1981; Sproles 1983).  

The Guidelines on Consumer Protection adopted by the UN General Assembly in 
April, 1985 (UN GN vide resolution A/RES/39/248) have encouraged the espousal of 
consumer protection statutes in many countries in Europe, Latin America as well as 
Asia. However, there is a need to understand the behaviour of consumers in different 
cultures and economies that are at different levels of development. Although, India has 
its own consumer protection statuette, The Consumer Protection Act 1986, yet, the 
Indian consumer market has a large number of counterfeit products (local as well as 
imported). The presence of such market environment gives rise to the following 
research questions: 

 How do young-adult Indian consumers make their purchase decisions? 

 How are the processes of consumer decision making different for young-adult 
Indian consumers when compared with the consumers in other nations?    

Need and Relevance of the Study 
The present research attempts to answer these questions. It is also evident that a 

better understanding of the decision making behaviour of Indian consumers would 
contribute towards the meeting of the needs of marketers as it is inextricably linked to 
their purchase behaviour. This characterisation of consumers will allow marketers to 
make a distinction of their offerings, both at the store as well as product level. This 
concern is particularly of interest to the debate around the issue of standardisation of 
multi-country marketing programmes, where local market conditions may require 
tailored marketing programmes. According to Sproles and Kendall (1986, p. 267), 
identification of decision-making styles among consumers “helps to profile an 
individual consumer style, educate consumers about their specific decision-making 
characteristics, and counsel families on financial management.” It has also been 
suggested by Fan, Xio and Xu (1997) that a comparison of decision-making styles of 
consumers from different countries would contribute towards the understanding of the 
effect of market environment on consumer decision-making styles. Therefore, this study 
contributes to the literature on consumer decision-making and consumer education 



 
 

A.A. Mishra / İşletme Araştırmaları Dergisi 2/3 (2010) 45-62 

 47 

efforts in India and other Asian countries. Moreover, it provides information to 
marketers interested in the decision-making profile of Indian consumers and thus 
enabling them to construct their marketing efforts accordingly.  

LITERATURE REVIEW 

Historical Research on Decision-making Styles 
Since the 1950’s, researchers in the field of consumer behaviour have been 

interested in identifying the underlying decision styles of shoppers. A review of 
previous research has revealed a large number of studies that have studied some or the 
other aspect of the consumer-decision making behaviour (See for example: Stone 1954; 
Darden and Reynolds 1971; Thorelli, Becker and Engeldow 1975; Moschis 1976; Furse, 
Punj and Stewart 1984; Westbrook and Black 1985; Sproles 1985; Sproles and Kendall 
1986; Hafstrom et al. 1992; Durvasala, Lysonski and Andrews 1993; Lysonski et al. 
1996; Fan and Xiao 1998; Mitchell and Bates 1998; Walsh, Mitchell and Thurau 2001) 
and these studies have moved from the general to specific. They have broadly 
categorised them as being based on shopping orientation, store patronage, consumer 
decision-making styles, and information search behaviour. These classifications (See 
Table 1) have provided a number of measuring methods for the marketers to segment 
the consumer markets (Hiu, Siu, Wang and Chang 2001).  

Table 1 Historical research in consumer decision-making 

Author(s) Year Consumer Classification 
Stone                    
Darden and Reynolds 
Bellenger and 
Korgaonkar 

1954    
1971 
1980 

Economic Shoppers  
Personalizing Shoppers  
Ethical Shoppers  
Apathetic Shoppers 

Stephenson and Willett  
Moschis 

1969  
1976 

Store-loyal Shoppers 

Stephenson and Willett  
Bellenger and 
Korgaonkar  

1969 
1980 

Recreational Shoppers 

Stephenson and Willett 
William, Painter and 
Nicholas  
Korgaonkar  

1969 
1978 
1984 

Convenience Shoppers 
Price-oriented Shoppers 

Moschis  
Jocoby and Chestnut  

1976 
1978 

Brand-loyal Shoppers 

Darden and Ashton  1974 Name-conscious Shoppers 
Lumpkin  1985 Fashion Shoppers 
Korgaonkar  1984 Brand-Conscious Shoppers 
Gehrt and Carter  1992 Impulse Shoppers 

Consumer Decision-making Style 
Decision-making style refers to a mental orientation describing how a consumer 

makes choices (Durvasala et al. 1993). Sproles and Kendall (1986, p.276) have defined 
it as "a mental orientation characterising a consumer's approach to making choices." As 
it has cognitive and affective characteristics, it is a basic consumer personality (Sproles 
and Kendall 1986). According to Sproles and Kendall (1986), the research on 
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consumer-decision making styles can be categorized into three main approaches: the 
psychographic/life style approach (Wells 1974; Lastovicka 1982), the consumer 
typology approach (Stone 1954; Stephenson and Willett 1969; Darden and Ashton 
1974; Moschis 1976), and the consumer characteristics approach (Sproles 1985; 
Westbrook and Black 1985; Sproles and Kendall 1986; Sproles and Sproles 1990; 
Walsh et al. 2001). Lysonksi et al. (1996) indicated that among these three approaches, 
the consumer characteristics approach seemed to be the most powerful and explanatory 
as it focused on the mental orientation of consumers in making decisions. Thus, 
decision-making styles can be determined by identifying the consumer’s general 
orientations towards shopping and buying. 

In this context, Sproles (1985) and Sproles and Kendall (1986) have been the 
pioneers in developing and testing Consumer Styles Inventory (CSI). Sproles (1985), on 
the basis of his review of previous literature, identified 50 items related to consumers’ 
cognitive and affective orientation towards shopping activities. Sproles and Kendall 
(1986) further refined this inventory and accordingly developed a more parsimonious 
scale consisting of 40 items. The Consumer Style Inventory (CSI), that they developed, 
consisted of eight consumer decision-making style characteristics (See Table 2). 

Table 2 Description of consumer decision-making traits. 
Decision-making Traits Description 
Perfectionism or high-quality 
consciousness  

A characteristic that measures the degree 
to which a consumer searches carefully 
and systematically for the highest or very 
best quality in products. 

Brand consciousness Measures a consumer’s orientation to 
buying the more expensive, and well-
known brands in the belief that the higher 
price of a product is an indicator of better 
quality.  

Novelty-fashion consciousness A characteristic that identifies consumers 
who like new and innovative products and 
gain excitement from seeking out new 
things.  

Recreational, hedonistic consciousness A characteristic measuring the degree to 
which a consumer finds shopping a 
pleasant activity and shops just for the fun 
of it. 

Price conscious, and “value-for-money” 
shopping consciousness 

A characteristic identifying those 
consumers who have a high consciousness 
of sale prices and lower prices in general. 

Impulsiveness A characteristic that identifies those 
consumers who tend to buy on the spur of 
the moment and appear to be unmindful of 
the amount they spend on getting “best 
buys”. 
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Confused by overchoice A characteristic identifying those 
consumers who 
perceive too many brands and stores from 
which to choose, and thus experience an 
information 
overload. 

Habitual, brand-loyal  A characteristic indicating consumers who 
have favourite brands and stores, who 
have formed habits in choosing these 
repetitively. 

The CSI has pointed towards a new direction in the consumer decision-making 
research. The CSI provides a good base for additional comparative work as it is a robust 
questionnaire and it can be used to compare the results with prior research (Sproles and 
Kendall 1986; Hafstrom et al. 1992; Durvasala et al. 1993; Lysonski et al. 1996; Fan 
and Xiao 1998; Mitchell and Bates 1998; Walsh et al. 2001). In turn, this will aid in the 
reduction of conceptual and measurement differences and will further augment the 
possibility of identifying cultural differences. 

Cross-Cultural Consumer Decision-Making Style 
In an attempt to get a better understanding of consumer decision-making 

processes across different cultures, the CSI has been tested and validated in several 
countries. Hafstrom et al. (1992) examined the cross-cultural applicability of the CSI 
developed by Sproles and Kendall (1986) using a sample of Korean students. They 
found that five of the styles, Brand Consciousness, Quality Consciousness, Recreational 
Shopping Consciousness, Impulsiveness, and Confused-by-Overchoice were common 
in both Korean and U.S. cultures. An additional factor of Time/Energy Conserving was 
suggested by them. Durvasala et al. (1993) confirmed a high level of reliability and 
validity of the scale via the use of a sample of 210 undergraduate students in New 
Zealand. Lysonski et al. (1996) further investigated the cross-cultural applicability of 
the CSI using multi-country samples from India, Greece, U.S and New Zealand. While 
the CSI inventory received some support from these four different samples, the 
researchers noticed that the inventory appears to be more applicable to the economically 
developed countries (U.S. and New Zealand) than to the economically developing 
countries (India and Greece).  

More recently, some researchers attempted to adopt the CSI to profile the 
decision-making styles of consumers in India (Canabal 2002; Patel 2008), China (Fan et 
al. 1997; Fan and Xio 1998; Hiu et al. 2001; Siu, Wang, Chang and Hui 2001), United 
Kingdom (Mitchell and Bates 1998), Germany (Walsh et al. 2001; Walsh and Vincent 
2001), South Africa (Radder, Li and Pietersen 2006) and Turkey (Gonen and Osemete 
2006; Kavas and Yesilada 2007), Malaysia (Wan Omar, Mohd Ali, Hussin and Abdul 
Rahim 2009), Taiwan (Hou and Lin 2006), Brazil (Dos Santos and Fernandes 2006). 
These studies confirm varying portions of the original CSI factors while none of them 
reproduced all eight completely. These cross-cultural studies have shown that four 
consumer styles are relatively more applicable to different countries as suggested by the 
factor structure and reliability estimates of the factors. They are namely quality conscious, 
brand conscious, fashion conscious and recreational conscious. 
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Few other studies have attempted to thoroughly explore the antecedents and 
consequences of consumer decision-making styles. McDonald (1993) investigated the 
roles of shopper decision-making styles in predicting consumer catalogue loyalty. Shim 
and Koh (1997) examined the effects of socialisation agents and social-structural 
variables on adolescent consumer decision-making styles. Salleh (2000) analysed 
consumers’ decision-making styles dimensions across different product classes. Wesley, 
LeHew and Woodside (2006) explored how consumers’ decision-making styles relate to 
their shopping mall behaviour and their global evaluations of shopping malls. Cowart 
and Goldsmith (2007) investigated the influence of consumer decision-making styles on 
online apparel consumption by college students. More recently, Kwan, Yeung and Au 
(2008) explored the effects of lifestyle characteristics on consumer decision-making 
styles of young fashion consumers in China. 

There is a general consensus among researchers that decision-making styles can 
vary across cultures. Thus, CSI in its original form cannot be generalised to different 
countries without some modification. Rosenthal and Rosnow (quoted in Walsh et al. 
2001) suggest that a study needs to be replicated at least fifteen times before results can 
be generalised, indicating that additional work on the CSI is necessary. Sproles and 
Kendall (1986) recommended using the inventory with different population groups to 
determine the generality of its applicability. The study reported in this article responds 
to these calls and extends the research stream into India. This study has attempted to 
serve three purposes: 

(1) To examine the cross-cultural applicability of the CSI in India. 
(2) To identify the decision-making styles of the young-adult consumers in India. 

(3) To compare the identified styles with the results of previous studies. 

Rationale for Young-Adults 
Young-adult consumers provide an interesting topic for the consumer research for 

at least four reasons (Grant and Waite 2003). First, at the period of transition from 
adolescence to early adulthood, the young people seek to establish their own individual 
personas and form behaviour patterns, attitudes, and values, hence their own 
consumption patterns. They make purchases to define themselves and to create an 
identity of their own making (Holbrook and Schindler 1989). Many of these patterns are 
carried well into individual’s lifetimes (Moschis 1987). Secondly, young people are able 
to influence the purchase and decision-making of others (Grant and Waite 2003). 
Thirdly, they act as a change agent by influencing society and culture (Leslie, Sparling 
and Owen 2001). And finally, from a marketing perspective, young adults are 
recognised as a specialised market segment that forms a powerful consumer spending 
group in their own way (Moschis 1987; Grant and Waite 2003). 

One specific group of young-adult population in Malaysia that represents the most 
lucrative market segment is college students. Despite the fact that the majority of 
college students are unemployed and their ‘earning’ comes mainly from educational 
loans and parental contributions, college students represent an extremely large and 
important market segment for many products and services. They are seen as a lucrative 
market since they have higher than average lifetime earnings and are just beginning a 
major transition period which is a key time to change previous behaviours (Warwick 
and Mansfield 2000). Marketers are keen to target this group because they perceive 
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them as potential loyal customers both currently and in the future (Speer 1998; Feldman 
1999). 

The role of the young especially in consumer decision making should be defined 
and examined for several reasons. Young people are eager to consume, are conscious of 
their experience (Sproles and Kendall 1986). Young consumers are recognized as a 
specialized market segment for a variety of goods and services (Moschis and Moore 
1979). The young within the family often influence family purchasing decisions (Turk 
and Bell 1972). 

While this segment is a potentially lucrative target for many marketers, it is also 
complex and must be examined carefully. One aspect of consumer behaviour of college 
students that deserve investigation is their decision-making styles. Nationwide, 
educators and consumer advocates are concerned about college students’ spending 
habits, easy access to credit cards, credit card debt, and lack financial knowledge (Danes 
and Hira 1987; Hayhoe, Leach and Turner 1999; Kidwell and Turrisi 2000; Braunstein 
and Welch 2002; Norvilitis and Maria 2002). Even college administrators are concerned 
about students’ ability to make sound financial decisions (Kidwell and Turrisi 2000). 
Recommendations for more research on students’ consumer decision making have been 
proposed (Kidwell and Turrisi 2000). 

Methodology Adopted 

The Questionnaire 
A thorough review of the existing literature suggested in favour of Sproles and 

Kendall’s (1986)  40-item Likert scaled Consumer Style Inventory (CSI). The 
anchors and values for the scale were 1 (strongly disagree) to 5 (strongly agree). 
Furthermore, existing and established measures were modified and adopted for this 
study (Churchill 1979). In order to gain objective views, and guard against faulty 
assumptions and search for face validity problems (Mitchell and Bates 1998) in the 
questionnaire, consultation with experts and pilot tests were conducted. Thus, the 
Indianised version of CSI was reduced to 38 items and these were randomly arranged so 
as to counterbalance the possibility of order effects. 

The Sample 
The Indianised CSI  was  self-administered to elicit the perceptions of a non-

probability sample of 425 postgraduate students in a Business Management course. 
Since the spread of opinions in the population was unknown therefore, calculation of 
exact sample size using formulae was not possible. Instead, as suggested by Hair, Black, 
Babin, Anderson and Tatham (2006, 137), a rule of thumb method was adopted i.e., the 
minimum sample size should be ten times the number of variables measured (n = 425) 
was used. Apart from Mitchell and Bates (1998), this guideline has not been followed 
by the majority of studies that have replicated Sproles and Kendall’s (1986) research 
(for example, Hafstrom et al. 1992 used 310; Durvasala et al. 1993 used 210; and 
Lysonski et al. (1996) used 95, 73, 108 and 210 students in four countries). 
Furthermore, it has been suggested (Calder, Phillips and Tybout 1982, 1983; Winer 
1999) that a relatively more homogeneous group of respondents (e.g. post graduate 
students) are an advantage and help in the minimization of random error that may take 
place when compared with a heterogeneous sample (e.g. general public). They were of 
the opinion that the likelihood of error within the measurement model would be inflated 
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by certain situational factors which were inherent in diverse samples (e.g. age, income 
and social class).  

Analysis 
The analysis was primarily directed to investigate the psychometric properties of 

the CSI. The raw data was factor analysed using SPSS 17.O to summarise the 38 
variables into smaller sets of linear composites that preserved most of the information in 
the original data set. The data was subjected to principal component analysis, a method 
categorised under the broad area of exploratory factor analysis. A varimax rotation was 
used to aid in the interpretation. Regarding the pre-analysis testing for the suitability of 
the entire sample for factor analysis, the Kaiser-Meyer-Olkin measure of sampling 
adequacy was 0.879 and the Bartlett’s test of spherecity was 1154.689 significant at 
p<.001 thus, indicating that the sample was suitable for factor analytic procedures (Hair 
et al. 2006). The null hypothesis H0 assumes that the population correlation matrix of 
the measures is an identity matrix. The chi square (χ2 test) statistic was 1154.689 and 
the p value of 0.000 implied that there was a very low probability of obtaining this 
result ( a value greater than or equal to the obtained value) if the null hypothesis (H0) 
were true. Therefore, the null hypothesis was rejected and it was concluded that the 
variables were correlated with each other. Factor loadings of 0.4 and above were 
extracted in the factor matrix, the same level as used by Sproles and Kendall (1986). 
The factors with eigenvalues greater than one were considered to be significant. 
Secondarily, an analysis of Cronbach alpha coefficients were done  in order to quantify 
the internal consistency of the factors identified. This would be the first step in 
determining the generalisability of the scale (Irvine and Carrol 1980). 

 Results and Discussion 
Based on the analysis, ten factors with eigen values greater than 1.0 were obtained 

and these accounted for 66.690% of the total variance (see Table 3) and it is imperative 
to say that the total variance explained was much higher than that of previous studies 
using the same variables, i.e, 46% in Sproles & Kendall (1986), 47% in Hafstrom et al. 
(1992), 52.2 to 57.7 % in Lyonski et al. (1996), 57.5% in Mitchell and Bates (1998), 
35% in Fan and Xiao (1998), and 35% in Canabal (2002). In order to establish the 
internal consistency, Cronbach’s alpha was calculated for the ten factors and were 
0.811, 0.787,  0.778, 0.714, 0.849, 0.674, 0.720, 0.654, 0.621, and 0.589 respectively 
(Cronbach 1951) (see Table 4). 

Table 3  Results of Factor Analysis on 38 Items and its Ten Constructs 
Factor/Items Eigenvalue Factor 

Loadings 
Variance 

(%) 
Cumulative 

Variance 
(%) 

Perfectionist, High Quality Consciousness 4.323  13.012 13.012 
The higher the price of the product, the better its 
quality. 

 0.873   

I make a special effort to choose the very best 
quality products. 

 0.816   

I have very high standards and expectations for 
products I buy. 

 0.753   

In general, I usually try to buy the best overall 
quality. 

 0.694   

I usually buy the more expensive brands.  0.621   
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Getting good quality is very important to me.  0.568   
Dissatisfied Shopping Consciousness 3.531  10.891 23.903 
Shopping in different stores is a waste of my 
time. 

 0.829   

I often make purchases I later wish I had not.  0.792   
I regularly change the brands I buy.  0.756   
Shopping is not a pleasant activity for me.  0.674   
I should spend more time deciding on the 
products I buy. 

 0.651   

Impulsiveness  2.740  8.966 32.869 
I spend little time deciding on the products and 
brands I buy. 

 0.787   

I really don’t give my purchases much thought 
or care.  

 0.761   

I frequently purchase on impulse.  0.697   
I normally shop quickly, buying the first 
product or brand that seems good enough. 

 0.616   

A product doesen’t have to be exactly what I 
want, or the best on the market to satisfy me. 

 0.591   

Price-Value Consciousness 2.438  6.721 39.590 
I buy as much as possible at sale price.  0.845   
I carefully watch how much I spend.  0.829   
I usually buy the lower priced products.  0.789   
I look very carefully to find the best value for 
money. 

 0.731   

Confused by Overchoice  2.101  5.979 45.569 
I get confused by all the information on 
different products. 

 0.892   

Sometimes it is hard to decide in which stores to 
shop. 

 0.864   

There are so many brands to choose from that I 
often feel confused. 

 0.817   

The more I learn about products, the harder it 
seems to choose the best. 

 0.771   

Brand Consciousness 1.712  5.385 50.954 
I prefer buying the best selling brands.  0.779   
I usually buy well known brands.  0.762   
The most advertised brands are usually good 
choices. 

 0.710   

Good quality department and speciality stores 
offer the best products. 

 0.633   

Fashion Consciousness  1.533  4.717 55.671 
Fashionable, attractive styling is very important 
to me. 

 0.867   

I usually have at least one new outfit of the 
newest style. 

 0.809   

I keep my wardrobe up to date with the 
changing fashions. 

 0.673   
 

Recreational Shopping Consciousness 1.347  4.169 59.840 
It’s fun to buy something new and exciting.  0.825   
Shopping is very enjoyable to me.  0.769   
I enjoy shopping just for fun.  0.689   
Brand Loyalty 1.249  3.741 63.581 
I have favourite brands which I buy every time.  0.731   
Once I find a product I like, I buy it regularly.   0.616   
Store Loyalty 1.061  3.109 66.690 
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I go to the same stores each time I shop.  0.727   
To get variety, I shop in different stores and buy 
different brands. 

 0.594   

 
Table 4  Internal Reliability of the Constructs 

Sl. 
No. 

Factor Cronbach’s 
alpha 

No. of Items 

1 Perfectionist, high-quality consciousness 0.811 6 
2 Dissatisfied Shopping Consciousness 0.787 5 
3 Impulsiveness 0.778 5 
4 Price-Value Consciousness 0.714 4 
5 Confused by Overchoice  0.849 4 
6 Brand Consciousness 0.674 4 
7 Fashion Consciousness 0.720 3 
8 Recreational Shopping Consciousness 0.654 3 
9 Brand Loyalty 0.621 2 
10 Store Loyalty 0.589 2 

Referring to Table 3, factor 1 “Perfectionist, High Quality Consciousness” 
represents the seeking of the best of quality as well as the best choices in products by 
the consumers. They tend to relate the price with the quality and are willing to make 
special efforts to choose the very best. They also have very high standards and 
expectations for the products. Items that load into the second factor were concerned 
with the level of dissatisfaction of the consumers and have been termed as “Dissatisfied 
Shopping Consciousness.” Under this mental orientation, young-adult Indian consumers 
seem to view shopping in different stores as a waste of time, and often regretted their 
purchases. For them shopping was not a pleasant activity and they often changed the 
brands that they bought. Another concern was that they should spend more time on 
making the decisions on the product purchases. 

The third factor obtained was “Impulsiveness” as is wont with young-adults. They 
tend to spend little time deciding on the brands and products that they buy. They don’t 
give their purchases much thought or care and frequently purchase on impulse. They get 
satisfied even if the product is not exactly as what they want or the best on the market. 
The fourth factor measures “Price-Value Consciousness” consumer orientation. High 
scorers on this characteristic look for sale prices and generally appear to be conscious of 
lower prices. They tend to carefully watch their spending and it is quite pertinent to 
notice that they are also concerned with getting the best value for their money. The fifth 
factor measures a “Confused by Overchoice” consumer characteristic. High scorers on 
this characteristic tend to get confused by the information overload. They aren’t able to 
choose from among a wide variety of brands and stores. Furthermore, the more they 
learn about the products the tougher the choice becomes. 

The sixth factor measures the brand dimension of consumer decision-making for 
young-adult Indian consumers in our sample and is named as “Brand Consciousness.” 
High scorers under this characteristic prefer to buy the best selling and well known 
brands. The brands that are most advertised are usually good choices for them. Their 
belief is that good quality department and speciality stores offer them the best products. 
Factor number seven related to the “Fashion Consciousness” characteristic of the 
consumers. Consumers scoring highly on this factor are fashion conscious and like to 
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keep up to date with changing fashions. For them fashionable, attractive styling is very 
important and therefore they have at least one new outfit of the newest style. The eighth 
factor was related to the pleasurable aspect of shopping and has been termed as 
“Recreational Shopping Consciousness.” Under this characteristic consumers perceive 
buying something new and exciting to be fun. For them shopping is very enjoyable and 
they shop just for fun.  

The ninth factor relates to the loyalty that the consumers have with their brands 
and has been named “Brand Loyalty.” Under this shopping orientation consumers buy 
their favourite brands over and over again and if any product matches their liking then 
they are likely to buy it regularly. Finally, the tenth factor measures the “Store Loyalty” 
of the Indian consumers. High scorers under this characteristic stick to their chosen 
stores. However, they are also apt to shop in different stores so as to get variety and buy 
different products.  

As is evident, the decision-making styles identified for young-adult Indian 
consumers are quite similar to those for U.S. young consumers confirmed by Sproles 
and Kendall (1986) yet, there are quite a few differences in the items loading on each 
factor (see Table 3). Furthermore, two new characteristics were found to be applicable 
in the Indian scenario, namely, ‘Dissatisfactied Shopping Consciousness’ (also 
identified by Canabal, 2002) and ‘Store Loyalty’ (also identified by Moschis, 1976 and 
Mitchell and Bates, 1998). It should also be noted that the ordering of the factors is 
unique and may be due to the changing face of consumerism as being experienced in the 
present decade.  

A new consumer decision making characteristic put forward by this study is the 
discovery of ‘Dissatisfactied Shopping Consciousness’. This characteristic consisted of 
a mix of items that belonged to ‘Recreational, Hedonistic’, ‘Impulsive, Careless’ and 
‘Habitual, Brand-Loyal’ styles of the original CSI scale. The foremost reason for this 
observation is that young-adults are prone to have a high perception of products being 
offered and are willing to shift their loyalties if their product expectations are not met 
(see for example, “I regularly change the brands I buy”). Secondly, there is 
dissatisfaction due to their inherent nature of being impulsive with their shopping 
decisions (see for example, “I often make purchases I later wish I had not” and “I 
should spend more time deciding on the products I buy”). Thirdly, among them a 
faction of consumers exist who are shopping averse due to their being too focussed on 
their career priorities and thus are constrained for time (see for example, “Shopping is 
not a pleasant activity for me” and “Shopping in different stores is a waste of my time”). 
The new ‘Store Loyalty’ trait can be compared with the ‘Store Loyal’ shopping 
orientation identified by Moschis (1976) and recently as identified by Mitchell and 
Bates (1998). However, the items that loaded onto the ‘Confused by Overchoice’ 
characteristic of consumer decision making in this study are the same as in that of 
Sproles and Kendall (1986). Thus, it can be proposed that this factor is stable across 
populations.  

When compared with previous studies using Indian samples, the present study can 
be said to be a pioneer as it has identified a more comprehensive set of factors unique to 
the Indian shopping culture (see Table 6). In addition to this, all the factors identified 
have considerably higher scores of internal consistency i.e., greater than 0.5 (see Table 
4).   
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Table 5 Cross cultural comaparison consumer decision-making characteristics identified in different studies 

Sproles & 
Kendall (1986) 

Hafstrom, Chae 
& Chung (1992 ) 

Lyonski, 
Durvasula & 
Zotos (1996) 

Fan & Xiao 
(1998) 

Mitchell & Bates 
(1998) 

Hiu, Siu, Wang 
& Chang (2001) 

Mokhlis (2009) Present Study 

Perfectionist Brand Conscious Perfectionist Brand Conscious Perfectionist Perfectionist Novelty, Brand 
Consciousness 

Perfectionist, 
High Quality 
Consciousness 

Brand Conscious Perfectionist Brand Conscious Time Conscious Price-Value 
Conscious 

Brand Conscious Perfectionist Dissatisfied 
Shopping 
Consciousness 

Novelty-Fashion 
Conscious 

Recreational-
Shopping 
Conscious 

Novelty-Fashion 
Conscious 

Quality 
Conscious 

Brand Conscious Novelty-Fashion 
Conscious 

Confused by 
Overchoice 

Impulsiveness 

Recreational-
Shopping 
Conscious 

Confused by 
Overchoice 

Recreational-
Hedonistic 

Price Conscious Novelty-Fashion 
Conscious 

Recreational-
Hedonistic 

Recreational-
Hedonistic 

Price-Value 
Consciousness 

Price-Value 
Conscious 

Time-Energy 
Conserving* 

Impulsiveness Information 
Utilization 

Confused by 
Overchoice 

Price Conscious Impulsiveness Confused by 
Overchoice  

Impulsiveness Impulsiveness Confused by 
Overchoice 

 Time- Energy 
Conserving 

Confused by 
Overchoice 

Variety-Seeking Brand 
Consciousness 

Confused by 
Overchoice 

Habitual, Brand-
Loyal* 

Habitual, Brand 
Loyal 

 Recreational-
Hedonistic 

Habitual, Brand 
Loyal 

Habitual, Brand 
Loyal 

Fashion 
Consciousness 

Habitual, Brand 
Loyal 

Price-Value 
Conscious* 

  Impulsiveness  Financial, 
Time-Energy 
Conserving* 

Recreational  

    Brand Loyal   Brand Loyalty 
    Store Loyal   Store Loyalty 

Notes:  
*Factors with Cronbach alpha levels below 0.4  
Factors appear in the order as presented and named by the authors. 
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Table 6  Comparison with studies using Indian sample 
Lyonski, 
Durvasula & 
Zotos (1996) 

Canabal (2002) Patel (2008)# Present Study 

Perfectionist (0.61) Brand Consciousness 
(0.77) 

Price Consciousness 
(0.89) 

Perfectionist/High-
Quality 
Consciousness (0.81) 

Brand Consciousness 
(0.71) 

Perfectionist/High-
Quality Consciousness 
(0.70) 

Quality Consciousness 
(0.87) 

Dissatisfied Shopping 
Consciousness (0.79) 

Novelty-Fashion 
Consciousness (0.72) 

Confused by Overchoice 
(0.63) 

Recreational (0.89) Impulsiveness (0.78) 

Recreational/Hedonistic 
(0.45) 

Impulsive/Brand 
Indifferent (0.59) 

Confused by Over 
Choice (0.83) 

Price-Value 
Consciousness (0.71) 

Impulsiveness (0.41) Time Conscious* Novelty 
Consciousness (.84) 

Confused by 
Overchoice (0.85)  

Confused by 
Overchoice (0.64) 

Recreational Shopper 
(0.47) 

Variety Seeking (0.81) Brand Consciousness 
(0.67) 

Habitual, Brand Loyal 
(0.51) 

Price/ Value-Conscious*  Fashion 
Consciousness (0.72) 

 Dissatisfied/Careless*  Recreational (0.65) 
   Brand Loyalty (0.62) 
   Store Loyalty (0.59) 

Notes:  
Values in parentheses represent the reliability coefficients 
*Factors with Cronbach alpha levels below 0.4 
# Sample of mall shoppers used 

IMPLICATIONS, CONCLUSIONS AND FURTHER RESEARCH 
 Looking back, the present study has classified the general consumer decision-

making characteristics of young-adult Indian consumers. Some similarities and 
differences both in factors as well as individual item loadings were found between the 
Indian consumers and other countries such as U.S., Korea, New Zealand, Greece, U.K., 
China, and Malaysia. The reasons for the differences can be many say for example, due 
to chance variation or change in the phenomenon over time. Moreover, it is also likely 
that the findings are not generalisable over locations, situations or populations. In spite 
of the above mentioned differences, there’s been an indication of the generalisability of 
some decision-making attributes across these cultures. With the exception of 
‘Dissatisfaction’ and ‘Store Loyalty’, the Indian ten-factor model has confirmed all 
eight of Sproles and Kendall (1986) characteristics. Thus, it has emerged from this 
study that the CSI is sensitive enough and is able to assess cultural differences and 
produce sensible results. In other words, it can be said that consumer decision-making 
styles are culturally dependent. Future studies can make use of both the ten factor model 
identified here, for replicating the research in other populations and countries.  

The factor model used in this study has accounted for satisfactory percentages of 
the total variance, but there is some variance in the data that has not been explained by 
the model. This leads us to the conclusion that a further refinement and development of 
the scale is called for. In turn this may improve the reliability and validity of the scale. 
The observed variations can be due to genuine culture and country differences in 
decision-making styles and therefore, a need arises to develop culture and country-
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specific scales. An approach that makes use of qualitative (ethnographically-grounded) 
and exploratory variables can be used to generate additional items as well as new traits.  

Since, the ‘Confused by Overchoice’ factor has been identified in every factor 
model and there is no denying the fact that it plays a very important role in the 
consumer decision-making in today’s cluttered market place, therefore, the variables 
used to measure this trait can be refined and expanded in order to develop a scale that 
specifically measures consumer confusion. Apart from a representative sample of the 
population, specific consumer groups (say for example the elderly or rural or less 
educated) can be targeted for the development of the scale. Additionally, consumer 
decision-making in various product categories can also be looked into. 

Information on young-adult consumers’ decision-making style will be of much 
use for organisations targeting Indian markets. It is very much likely that consumers 
scoring high on certain decision making characteristics will be having clear needs 
associated with those characteristics and thus, will enable marketers to target and 
segment them. The profile of consumer decision-making has a broad application in the 
field of consumer education as well. Researchers can add these decision-making 
characteristics to their existing inventory of psychographic and lifestyle studies. 
Academicians can introduce the scale to students and general public to enable them to 
assess their own personal styles in decision-making. This will aid in their own financial 
planning and purchasing goals. 

Finally, the use of student sample has posed a limitation with regards to the 
generalisability of the findings and therefore, future studies can use a random sample of 
the general public to address this issue. However, it must be mentioned here that the 
student sample drawn for the study included young-adults from all over the country and 
it can be said that various cultural, political, and economic conditions prevalent in India 
has been taken into consideration. 
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Abstract 

Job satisfaction is an attitude that employees have about their work and is based 
on numerous factors, both intrinsic and extrinsic to the individual. Job satisfaction is 
important from the perspective of maintaining and retaining the appropriate employees 
within the organization, it is about fitting the right person to the right job in the right 
culture and keeping them satisfied.  

Job satisfaction at salesforce level has become a topic of growing concern since 
significant proportion of marketing budgets, especially in pharmaceutical industry of 
South Africa, is spent on them to achieve the assigned targets in the circular market.  
Although a large number of studies have been conducted to investigate job satisfaction 
in diverse range of the cultures, subjects and occupations yet none has attempted to 
explore the impact of job content and context factors on the job satisfaction among 
pharmaceutical salespersons in South Africa.  Thus, the current study intends to 
determine the variance in salespersons’ overall job satisfaction through job content and 
context factors as a whole. This study also extends the total repercussion on the sales 
persons and their satisfaction level that cement the good will of the company and 
personal upliftment. 
Key Words: Job satisfaction, job security, Multinational  

Özet 
İş tatmini işgörenlerin işlerine ilişkin tutumları olup çeşitli faktörlere dayalıdır. 

Bu faktörler içsel ve dışsal faktörler olarak ifade edilebilir. Iş tatmini uygun 
işgörenlerin örgüt içerisinde tutulması ve bunların devamlılığının sağlanması açısından 
önemlidir. Iş tatmini aynı zamanda doğru kişinin, doğru işte ve doğru kültürde istihtamı 
ile ilgilidir. 

İş tatmini Güney Afrika’da değişen Pazar şartlarında hedeflerini başarabilmek 
için harcama yapan ilaç firmalarının Pazar bütçelerine ayırdıkları pay büyüdükçe ilaç 
mümessilleri açısından artan düzeyde bir ilgi konusu haline gelmiştir. Çok sayıda farklı 
kültürde iş tatminine yönelik çalışmalar yapılmış olmasına rağmen bu çalışmalarda iş 
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içeriğinin ve çevresel ortam faktörlerinin etkisi araştırılmamıştır. Sonuç olarak bu 
çalışma Güney Afrika’daki ilaç mümessillerinin toplam iş tatminlerini etkileyen 
değişkenlerin iş kapsamı ve kavramsal faktörler açısından belirlenmesi amaçlanmıştır. 

Anahtar Kelimeler: İş tatmini, İş güvenliği, Çokuluslu.  

Introduction 
South Africa is an upper-middle-income country in per capita terms. The number 

of South African dollar-millionaires increased by almost 14% between 2006 and 2007, 
and a rapidly growing black middle class is boosting the country’s house, car and retail 
sales. But despite this relative wealth, the distribution of income is among the most 
unequal in the world with 75.5% of South Africans earning below Rand 50,000 PA. 
South Africa has two very different tiers; one well-developed and prosperous, the other 
poor and struggling to access opportunities for upliftment. A great deal of money has 
gone into social and economic development in South Africa since the fall of apartheid. 
A recent Human Sciences Research Council national survey on social giving in South 
Africa found that regular citizens give roughly Rand 12 billion a year from their own 
pockets to help others whilst corporate philanthropy stands at an estimated Rand 5 
billion per year.  

With the 2015 deadline for the Millennium Development Goals (MDG) moving 
ever closer, it is saddening that sub-Saharan Africa is now the furthest away from 
achieving them. The current financial crisis is highly likely to further entrench the 
barriers to achieving the MDGs with expected reductions in social spending in response 
to the global recession. This situation demonstrates more clearly than ever that 
philanthropy and corporate giving is not sufficient to achieve sustainable solutions to 
the world’s problems. Without fundamentally changing our thinking about development 
– as individuals, as companies and as communities – we will not achieve real and 
lasting change. The last decade has seen an explosion of innovation as a growing 
international community has experimented with a great variety of approaches to 
tackling some of the world’s most intractable social problems. 

Cape Town in South Africa is the second-most populous city and the largest in 
land area, forming part of the City of Cape Town metropolitan municipality. It is the 
provincial capital and primate city of the Western Cape, as well as the legislative capital 
of South Africa, where the National Parliament and many government offices are 
located. The city is famous for its harbour as well as its natural setting in the Cape floral 
kingdom, including such well-known landmarks as Table Mountain and Point. It is 
hailed as one of the most beautiful cities in the world as officially recognised by Forbes. 
National Geographic has also enlisted Cape Town as one of the most iconic cities on the 
planet and "Places of a Lifetime". Cape Town is also Africa's most popular tourist 
destination.  

 Located on the shore of Table Bay, Cape Town was originally developed by the 
Dutch East India Company as a victualling (supply) station for Dutch ships sailing to 
Eastern Africa, India, and the Far East. Jan van Riebeeck's arrival on 6 April 1652 
established the first permanent European settlement in South Africa. Cape Town 
quickly outgrew its original purpose as the first European outpost at the Castle of Good 
Hope, becoming the economic and cultural hub of the Cape Colony. Until the 
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Witwatersrand Gold Rush and the development of Johannesburg, Cape Town was the 
largest city in South Africa. 

Today it is one of the most multicultural cities in the world, reflecting its role as a 
major destination for immigrants and expatriates to South Africa. As of 2007 the city 
had an estimated population of 3.5 million. Cape Town's land area of 2,455 square 
kilometers (948 sq mi) is larger than other South African cities, resulting in a 
comparatively lower population density of 1,425 inhabitants per square kilometer 
(3,690 /sq mi).  

As this study was focused on the Cape Town pharmaceutical companies but Job 
satisfaction at salesforce level has become a topic of growing concern for the 
practitioners and organizational researchers because a significant proportion of the 
marketing budgets are spent on them for the achievement of the assigned targets.  In this 
connection, sales and marketing management of pharmaceutical companies regard 
salespersons’ job satisfaction as a critical factor in developing and sustaining long-term 
profitable relationships with their focused valued customers.   

The biggest prelude to the study regarding job satisfaction was Hawthorne studies 
(1924-1933).  The findings of the study were challenged on the ground that productivity 
improvement was not resulted from novel change in the working conditions but from 
the knowledge of the workers that they are being observed.  This paved the way for the 
researchers to identify the factors, other than pay, that are linked with job satisfaction.  
Scientific management by Frederick Winslow Taylor also had a great impact on the 
study of job satisfaction and contributed substantial change in philosophies of industrial 
production.  Later on, the dissatisfaction among the workers motivated researchers to 
address the new questions regarding job satisfaction.   

Rationale of the Study 
Job satisfaction is an elusive, even mythical, concept that has been increasingly 

challenged and refined particularly since the Herzberg, Mauser and Snyderman study in 
1959. The job satisfaction of an employee is a topic that has received considerable 
attention by researchers and managers alike (Gautam; Mandal and Dalal, 2006). The 
most important information to have regarding an employee in an organization is a 
validated measure of his/her level of job satisfaction (Roznowski and Hulin, 1992). 
Behavioral and social science research suggests that job satisfaction and job 
performance are positively correlated (Bowran and Todd, 1999). A better understanding 
of job satisfaction and factors associated with it helps managers guide employees' 
activities in a desired direction. The morale of employees is a deciding factor in the 
organization's efficiency (Chaudhary and Banerjee, 2004). Thus, it is fruitful to say that 
managers, supervisors, human resource specialists, employees, and citizens in general 
are concerned with ways of improving job satisfaction (Cranny et al 1992). 

Job satisfaction is defined as a collection of feelings that an individual holds 
towards his or her job (Robbins, 2005). Job satisfaction represents attitude rather than a 
behavior. Job satisfaction is taken as dependent variable because of two reasons. First, 
is its demonstrated relationship to performance factors and, second is the value 
preferences held by organizational behavior researchers. Researchers with strong 
humanistic values argue that satisfaction is the legitimate objective of an organization 
(Robbins, 2005). The five facets of job satisfaction measured by the Job Descriptive 
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Index (JDI) are: The work itself which is related to responsibility, interest and growth, 
Quality of supervision related to technical help and social support, Relationships with 
coworkers related to social harmony and respect, promotion opportunities related to 
chance for further advancement and Pay which is related to adequacy of pay and 
perceived equity (Schermerhorn. Jr, et al., 2005). 

It is evident that experience as an outcome of tenure and age is considered for the 
promotion as well as benefits and rewards in the organization. The promotion, benefits, 
rewards and higher income is directly linked with seniority and this phenomenon can be 
translated into job satisfaction by tapping this behavior in the practical field. This study 
will certainly add value to the existing knowledge base and simultaneously give us 
courage to indulge in further advanced researches in the field of management sciences. 

Literature Review 
Job satisfaction can be defined as the degree to which individuals feel positively 

or negatively about their jobs (Schermerhorn. Jr,et al.,2005). It is an attitude or 
emotional response to one’s tasks as well as to the physical and social conditions of the 
workplace. From the perspective of Herzberg’s two-factor theory some aspects of job 
satisfaction should be motivational and lead to positive employment relationships and 
high level of individual job performance. The association of age and tenure with job 
satisfaction as discussed by (Herzberg, et al., 1957) was a U shape relationship. 
Herzberg explained his findings that individuals at their early stages of employment 
usually experienced low job satisfaction due to unfulfilled work expectations. He 
further added that these individuals or employees when advanced in their careers gain 
maturity and work experience which led them to a more realistic level of work 
expectations. 

In another study (Hulin & Smith, 1965) reported a positive monotonic relationship 
of age, tenure and job satisfaction under all conditions for all individuals. But, when 
(Gibson & Klein, 1970) studied the relationship of age, tenure and job satisfaction after 
considering a sample of 2,067 blue collar workers they found a linear relationship 
between age and job satisfaction. Where as, for the negative linear relationship between 
tenure and job satisfaction, they developed “disconfirmed original expectations” to 
support their arguments.  

In a study conducted by (Saleh and Otis, 1964) it was reported that general 
satisfaction of an employee increased up to age 60 and declined until retirement. The 
study of (Carrell and Elberth, 1974) found that the general satisfaction is observed at the 
age of 50. Where as a study conducted by (Arvey and Dewhirst, 1979), reported a 
positive 5 relationship between age and job satisfaction for extrinsic satisfaction 
components only. The basic and more consistent findings in research on age differences 
in job satisfaction are that older workers are more satisfied with their jobs than are 
younger workers (e.g., Vollmer and Kinney, 1955; Hulin and Smith, 1965; Sheppard 
and Herrick, 1972; Quinn et al., 1974; Kalleberg, 1977; Wright and Hamilton, 1978; 
Janson and Martin, 1982). 

 

A study conducted by (Kalleberg and Loscocco, 1983) reported that work role and 
family life cycle of individual employee have a strong impact on the level of job 
satisfaction. They have empirically proved that work values and rewards are the key 
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concepts that basically strengthen the relationship of age and job satisfaction. They 
further added that older workers are more satisfied than their younger counterparts 
because they actually have “better” or more highly rewarded jobs (Quinn et al., 1974; 
Wright and Hamilton, 1978). In another study conducted by (Hunt and saul, 1975) 
based on the evaluation of job satisfaction regarding age and tenure in two groups that 
are male and female reported U-shaped, significant, positive and linear relationships 
between age-tenure-job satisfaction. They found a high level of correlation among 
overall job satisfaction with the age of employees under 25 and tenure of less than 12 
months. 

Research Methodology 
Today's business environment is characterised by weak economies, rapidly 

changing technology, organisational re-engineering, shortened length of tenure, and 
outsourcing of peripheral business activities. The pharmaceutical industry is reflective 
of this environment.  Under these circumstances, one should concentrate on removing 
sources of dissatisfaction from the workplace in order to keep employees busy, 
productive and satisfied.  At the same time, employees need to take responsibility for 
their own satisfaction in their job.To validates the hypotheses, the research methodology 
of the study is as a follows:  

 
Hypothesis A: Job content and context factors contribute significant amount of variance 
in pharmaceutical salespersons’ overall job satisfaction in South Africa. 
 
Hypothesis B:  Demographic clusters of the salesforce differ significantly in their 
overall level of job satisfaction in South Africa.  

 Sample 
As far sampling is concerned the multistage sampling technique is used to get the 

representation of the sample.  At the first stage, multinational and local pharmaceutical 
companies operating in Cape Town, South Africa are selected by using disproportionate 
stratified random sampling technique.   At the next stage, salespersons are randomly 
selected from within each cluster of Multinational and local pharmaceutical companies 
located at Cape Town. 

Data  
Of the 300 questionnaires distributed to the respondents, the response rate was 

74%. Local pharmaceutical companies returned 157 (52%) while Multinational 
pharmaceutical companies returned 65 (21%) the filled questionnaires. 

 Instrument of the Survey 
Survey questionnaire is administered to pharmaceutical salesforce to get the 

qualitative data about their attitude towards job content and context factors.  Thus, 
Likert five point scales are used in order to measure the qualitative responses of the 
study participants.  The survey questionnaire consists of following parts: 

 1:  In this section, respondents are asked to give information regarding gender, 
age, academic qualification, marital status, company type, job position, and job 
experience.  
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 2:  It contains the measures developed by Spector (1997) to determine 
satisfaction with “promotion opportunities”, “work itself”, “operating procedures”, 
“recognition”, and “relationship with co-workers” with responses range from 1 
(strongly disagree) to 5 (strongly agree).  It also includes the measures developed by 
Hackman and Oldham (1974) to determine satisfaction with “job security”, 
“supervision” and “growth” and  “pay and fringe benefits” with responses ranging from 
1 (strongly dissatisfied) to 5 (strongly satisfied).  In addition to it, this part of the 
instrument contains one-item measure of “Overall job satisfaction” as used by Davis 
(1971) that is read as “Considering all the dimensions of my job, my overall level of job 
satisfaction is…”  The Cronbach’s alpha calculated for the instrument is 0.77.   

Note: Care has been taken to exclude one-item measure of overall job satisfaction 
while calculating internal consistency of the instrument. 

Analysis and Interpretation of Data 
A Stepwise regression analysis is being used to determine the variance in 

salespersons’ overall job satisfaction extended to job content and context factors.  The 
suitability of the data for regression analysis is examined by exploring the relationship 
among job content and context factors (independent variables) and the overall job 
satisfaction (dependent variable) and by plotting the residuals. Correlation matrix 
indicates low to moderate relationships among job content and context factors, which 
implies that collinearity is not a problem.  Multivariate outliers are identified (by 
examining Mahalanobois’s distances) and deleted for subsequent analysis.  Independent 
samples t-test is used to determine significant differences in overall job satisfaction 
among salespersons’ demographic subgroups.   
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Analysis 
The descriptive statistics of job content and context factors and overall job 

satisfaction are displayed in table A.   
Table A 

Means and Standard Deviations of Independent and Dependent Variables 
Job Content Factors Mean  SD  Job Context Factors      Mean

 SD 

Promotion Opportunities      3.51   0.70  Operating procedures          2.66
 0.56 
 
Work Itself     3.68  0.61  Relations   with Co-Workers       3.55
 0.59 
 
Self Recognition     3.13  0.65  Pay & Fringe Benefits          3.42        
 0.84 
 
Personal Growth                  3.70  0.57  Job Security           3.31   
 0.95 
 
       Supervision           3.66     
 0.72 
 
    Overall Job Satisfaction            3.19
 0.75 

 
 
As shown in table B, Pearson Correlation Coefficients, reflect moderate to 

substantial relationships of overall job satisfaction with job content and context factors.   
 

Table B 
Relationships of Job Content and Context Factors with Overall Job Satisfaction 

Job Content Factors  r  Job Context Factors  r   

Promotion Opportunities  0.46*  Operating procedures  0.34* 
 
Work Itself   0.50*  Relationship with Co-Workers 0.51* 
 
Self Recognition   0.48*  Pay and Fringe Benefits  0.35* 
 
Growth     0.53*  Job Security   0.51* 
        

Supervision   0.46* 
 

* Significant at .01 level: One-tailed 

The results of stepwise regression analysis (Table C) reveal that job content and 
context factors such as “growth”, “relationship with co-workers”, “promotion 
opportunities”, “recognition”, “job security”, “operating procedures”, “work itself”, and 
“supervision” explain 77% variance in overall job satisfaction among pharmaceutical 
salespersons.  This is concurrent with the postulated hypothesis A.  The analysis reflects 
that “growth” on its own contributes 28% variance in overall job satisfaction.  On 
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adding “relationship with co-workers” to regression equation, it accounts for additional 
19% variance in dependent variable.  When “promotion opportunities” is added to 
regression equation, it explains additional 11% variance in overall job satisfaction.  On 
adding “recognition” to regression equation, it accounts for additional 7% variance in 
dependent variable.  When “job security” is added to the regression equation, it explains 
about 6% variance in overall job satisfaction.  “Operating procedures” predict 3% 
variance in dependent variable while “work itself” and “supervision” contribute 2% and 
1% additional variance in overall job satisfaction respectively.  However, the 
independent variable “pay and fringe benefits” has failed to meet the selection criteria 
(t-statistic is not significant at alpha level .05) to be entered in the regression equation.  
This implies that although “pay and fringe benefits” is not less important, yet it has no 
effect on overall level of salesforce job satisfaction.    
 

Table C 
Regression of Dependent Variable (Overall Job Satisfaction) on Independent Variables (Job 
content and context factors) 

 
Independent Variables   R R2       Adjusted R2           R2 Change  B 
   
 

 

Growth     0.53 0.28  0.273  0.28  0.28 * 

Relations with Co-workers  0.69 0.47  0.469  0.19  0.28 * 

Promotion Opportunities               0.76 0.58  0.574  0.11  0.31 * 

Rewards and Self Recognition   0.80 0.65  0.642  0.07  0.27 * 

Job Security   0.84 0.71  0.703  0.06  0.16 *  

Operating Procedures  0.86 0.74  0.731  0.03  0.31 * 

Work Itself   0.87 0.76  0.75  0.02  0.19 * 

Supervision   0.88 0.77  0.764  0.01  0.14 * 

Constant           -3.30 * 

F  89.77 *    

* Significant at 0.001 level: One tailed 

The results of independent samples t-test (Table D) reflect that significant 
differences do not exist among salespersons’ demographic subgroups regarding their 
current level of overall job satisfaction, which is inconsistent with the hypothesis B.  
However, female salespersons feel somewhat more satisfaction with job than male 
counterparts.  Multinational salespersons are somewhat more satisfied with job than 
those in local companies.  Master degree holders are more satisfied with job than those 
having graduate degree. Married individuals are somewhat more satisfied with job than 
unmarried counterparts.  Experienced sales representatives (Greater than 5 years) feel 
somewhat more satisfaction with job than those having job experience less than 5 years.  
Older salespersons (Greater than 35 years) are somewhat more satisfied with job than 
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younger counterparts (Less than 35 years).  Junior salesforce feel more satisfaction with 
job than senior sales force.               
 

Table D 
Comparison of Mean Scores for Overall Job Satisfaction among Salespersons’ Demographic 
Subgroups  
Demographic Groups   N Mean  SD*  T-value       Probability 
 
Male -Total   190 3.17  0.76 
         0.74  0.46** 
Female-Total     32 3.28      0.73   
 
 
MNC’s Companies   65 3.17  0.88  
         0.23  0.82** 
Local Companies   157 3.20      0.70 
 
Master degree    35 3.29  0.93 
         0.63  0.53** 
Graduation    187 3.17      0.72 
 
Married     126 3.21  0.82  
         0.58  0.56** 
Single    96 3.16      0.67 
 
More Experienced (above 5 years)   99 3.24  0.81  
         0.94  0.35** 
Less Experienced (5 years or less)  123 3.15      0.71 
 
Older (Over 35 years)   53 3.20  0.81  
         0.01  0.99** 
Younger (35 years or less) 169 3.19      0.74 
 
Junior Salespeople             101 3.21  0.68  
         0.34  0.74** 
Senior Salespeople             121 3.17       0.81 
 
 
* Standard Deviation 
** Not Significant at 0.05 levels, Two-tailed  
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Conclusion and Suggestions 
In today's pharmaceutical industry, one must ensure that they employ the right 

people for the jobs within their organisation, a concept that applies to the entire 
organisation and includes the managers themselves.  At the same time, management 
must create a work environment that is free from dissatisfies in order that employees 
can go about achieving the aims and mission of the organisation that are in line with 
their own career goals and objectives.  They should encourage employees to take 
responsibility for their own job satisfaction by developing an environment that allows 
them the scope to perform well. In this environment, employees need to accept that 
responsibility and take steps to build on their own satisfaction.  

This study has attempted to determine the amount of variance in overall job 
satisfaction among frontline pharmaceutical sales force at Cape Town, South Africa.  
Besides, it has investigated whether demographic subgroups of the salesforce are 
statistically different regarding their overall job satisfaction. 

The results of regression analysis indicate that job content factors such as 
“growth”, “relationship with co-workers”, “promotion opportunities”, and “recognition” 
as well as job context factors such as “job security”, “operating procedures”, “work 
itself”, and “supervision” explain significant proportion of variation in overall job 
satisfaction among pharmaceutical salesforce.  The study findings lead to the conclusion 
that five job content and context factors such as “growth”, “relationship with co-
workers”, “promotion opportunities”, “recognition”, and “job security” can contribute 
drastically to improve overall level of job satisfaction among pharmaceutical salesforce.  
Therefore, it is advisable that sales and human resource management of both 
multinational and local pharmaceutical companies should pay special attention to these 
factors in order to improve productivity and performance of their salesforce.  As regards 
growth and development, the management should evaluate managerial practices for the 
participation and autonomy of salespersons.   

To meet their growth and development expectations, empowerment and 
involvement are the best strategies to promote perceptions of control on their career, 
reinforcement of competence and internalization of objectives on their part.  Regarding 
relationship with co-workers, supervisors should develop such a climate in which 
salespersons recognize and admire one another on successful selling strategies and 
tactics and avoid highlighting mistakes and weaknesses.  Management should devise 
and execute effective communication strategies to promote the sense of job security 
among salesforce.  As regards promotion opportunities, it is advisable that salespersons 
to be empowered with more job responsibilities while enjoying the benefits like a 
manager.   

The policy of promoting the salespersons form within the company may help 
improving their level of satisfaction with job resulting in more productivity and 
performance.  Decision makers should periodically review the rewards and recognition 
systems in place in light of the many contemporary changes taking place, especially in 
pharmaceutical selling, to determine whether or not the current reward and recognition 
systems are meeting with the expectations of their unique salesforce.   

Demographic subgroups of the salesforce are not found to be statistically different 
in their current level of overall job satisfaction.  Therefore, it can be concluded that 
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demographic variables do not contribute variations in overall job satisfaction among 
pharmaceutical salesforce. The data analysis also suggests that pharmaceutical industry 
is male dominated; therefore it is advisable that human resource management should put 
more efforts to promote gender diversity among pharmaceutical salespersons and also to 
facilitate the female cluster. 
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Özet 
İklim değişiklikleri, doğal kaynakların tükenmeye yüz tutması, hayvan ve bitki 

çeşitliliğinin azalması, işsizlik, yoksulluk gibi çevresel ve sosyal problemlerin küresel 
boyutta hissedilmeye başlanması ile birlikte, sadece ekonomik kalkınmaya odaklanan 
anlayışın yerini 1970’li yıllarda, sürdürülebilir kalkınma anlayışı almaya başlamıştır. 
Sürdürülebilir kalkınma, ekonomik kalkınma yanında çevresel ve sosyal 
sürdürülebilirlik unsurlarını da içermektedir. Sürdürülebilir kalkınma sürecinde başta 
devletler olmak üzere, şirketlere, finans sektörüne, sivil toplum örgütlerine ve diğer 
bütün kesimlere önemli görevler düşmektedir. Ancak, kendini çevreyle dost sektör 
olarak görmesi nedeniyle, finans sektöründe çevresel ve sosyal konulara ilişkin 
farkındalık, diğer sektörlere kıyasla çok daha yavaş gelişme göstermiştir. 1990’lı 
yıllardan itibaren ise finansal kuruluşların faaliyetlerinin ekonomik sonuçları yanında 
sosyal ve çevresel etkilerini de göz önünde bulundurmaları ve sürdürülebilir kalkınma 
sürecinde etkin bir rol almaları gerektiği, geniş bir kesim tarafından kabul edilmeye 
başlanmıştır. Sürdürülebilir finans anlayışının günümüzde özellikle de gelişmiş 
ülkelerde çok sayıda finansal kuruluş tarafından benimsendiği görülmektedir. 
Gelişmekte olan ülkelerde sürdürülebilir finans anlayışının gelişmesine engel olan 
nedenler ise, yasal düzenlemelerin eksikliği, istikrarsız sürdürülebilir kalkınma 
politikaları, finansal kuruluşların sürdürülebilir finansa ilişkin bilgi yetersizliği ve 
toplumun sürdürülebilir kalkınma konusundaki bilinç eksikliği olarak dikkat 
çekmektedir.  

Anahtar Kelimeler: Sürdürülebilir Kalkınma, Sürdürülebilir Finans, Finansal 
Kurumlar, Etik Bankacılık 

Abstract 
After environmental and social problems such as seasonal changes, natural 

resources at the verge of extinction, decrease in plant diversity, unemployment and 
poverty are started to be felt globally, sustainable development approach began to 
substitute the approach focusing only on the economical development in 1970s.  
Sustainable development covers environmental and social sustainability elements 
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besides economical development.  Companies, financial sector, nongovernmental 
organizations, particularly states and all other groups are responsible in this 
sustainable development process.  However awareness on environmental and social 
issues in financial sector undergone a far slower development compared to the other 
sectors due to fact that it regarded itself as an environment-friendly sector. Since 1990s, 
it has began to accepted by a wide proportion that financial institutions take into 
consideration social and environmental results besides the economical effects and they 
should take an effective role in the sustainable development process. Today it is seen 
that sustainable finance approach is adopted by many financial institutions especially in 
developed countries. In developing countries, lack of legal arrangements, unstable 
sustainable development policies, financial institutions' lack of knowledge in 
sustainable finance and lace of public awareness on sustainable development issue 
stand out as the reasons preventing the development of sustainable finance 
understanding.   
Key Words: Sustainable Development, Sustainable Finance, Financial Institutions, 
Ethical Banking 

GİRİŞ 
Finansal kuruluşlar, özellikle bankalar, günümüzde finansal kaynakların 

dağıtımında oldukça önemli bir role sahiptir. Bütün insanlar, şirketler hatta devletler 
bankacılık hizmetlerine ihtiyaç duymaktadırlar ve insanoğlunun neredeyse bütün 
faaliyetlerinde bankaların etkisi bulunmaktadır. Dolayısıyla bankaların sunduğu 
hizmetler çevreye, insan haklarına, sosyal adalete zarar verebileceği gibi, söz konusu 
hizmetlerin sürdürülebilir kalkınmanın sağlanması sürecine katkı sağlaması da 
mümkündür. 

Son yıllarda çok sayıda banka, sunduğu finansal hizmetlerin ekonomik sonuçları 
yanında çevresel ve sosyal sonuçları ile de ilgilenmeye başlamıştır. Bu durumun 
sürdürülebilirlik ile ilgili olarak artan toplum bilincinin getirdiği baskılar ve 
sürdürülebilir bankacılık anlayışının getirdiği fırsatlar ile ilgisi bulunmaktadır. 
Günümüzde özellikle de gelişmiş ülkelerde pek çok banka çevresel ve sosyal hususları 
göz ardı etmeye devam etmeleri halinde itibar ve müşteri kaybetme riski ile karşı 
karşıya kalacaklarının bilincindedir. Dolayısıyla çok sayıda banka çevre birimleri 
oluşturmakta, sürdürülebilirlik raporu yayınlamakta ya da çevre ile dost finansal ürünler 
sunmaya başlamaktadır. Bazı bankalar ise sürdürülebilirlik konusundaki çalışmalarını 
daha da ileriye götürerek, bütün faaliyetlerini sürdürülebilir kalkınma amacı 
doğrultusunda gerçekleştirmektedirler. Bu tür bankalar etik, sürdürülebilir, alternatif ya 
da sosyal bankalar olarak anılmaktadırlar. Söz konusu bankalar arasında bazı küçük 
farklılıklar olsa da, genel olarak aynı anlamda kullanılmaktadırlar.  

Bu çalışmanın amacı, sürdürülebilir kalkınma sürecinde bankaların rolünün ortaya 
koyulması ve sürdürülebilir bankacılık anlayışının özellikle gelişmekte olan ülkelerde 
uygulanabilirliğinin değerlendirilmesidir. Bu doğrultuda öncelikle ekonomik, sosyal ve 
çevresel sürdürülebilirlik ile ilgili farkındalığın ortaya çıkış sürecine ve sürdürülebilir 
kalkınma kavramına değinilecektir. Daha sonra finansal kuruluşların, özellikle de 
bankaların sürdürülebilir kalkınma sürecindeki rolleri ortaya koyulacak ve tüm 
faaliyetlerde sürdürülebilirlik olgusunu benimsemiş olan etik bankacılık anlayışı 
açıklanacaktır. Son kısımda ise Türkiye’de sürdürülebilir bankacılığın geldiği boyutlara 
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ve sürdürülebilir bankacılığın gelişmekte olan ülkelerde uygulanabilirliğine ilişkin 
değerlendirmelere yer verilecektir. 

SÜRDÜRÜLEBİLİR KALKINMA 
Bilim ve teknolojideki gelişmelere paralel olarak sanayileşmenin hızlandığı 20. 

yüzyılda, çevre ile ekonomik kalkınma arasında kalınan tüm ikilemlerde, tercih edilen 
hep ekonomik kalkınma olmuştur. Çevre ve ekonomik kalkınma arasındaki ilişkide 
sürekli dışlanan çevre boyutunun, ancak 1970’li yıllarda gündeme gelmeye başladığı 
görülmektedir. Çevre ile ilgili söz konusu farkındalığın nedenlerinin başında ise, 20. 
yüzyılın ikinci yarısından itibaren kalkınmanın neden olduğu sorunların yerel bazdan 
çıkıp, bölgesel, hatta küresel boyutta hissedilmeye başlanması gelmektedir. Zira üretim 
ve tüketimdeki hızlı artış, buna bağlı olarak enerji tüketiminin çok büyük boyutlara 
ulaşmış olması, doğal kaynakların tükenmeye yüz tutması, iklim değişiklikleri (küresel 
ısınma), hayvan ve bitki tür çeşitliliğinin azalması, çevre kirliliği vd. insanoğlunun 
geleceğini tehdit eder hale gelmiştir. Bunun yanı sıra hızlı nüfus artışı ile birlikte artan 
işsizlik, yoksulluk hatta açlık, çevresel problemler yanı sıra sosyal sorunları da gözler 
önüne sermiştir.  

Çevresel ve sosyal problemlerin çözümünün ertelenemez hale gelmesiyle birlikte, 
ekonomik kalkınma yanında sosyal ve çevresel sürdürülebilirlik unsurlarını da kapsayan 
sürdürülebilir kalkınma konusu, 1972 yılında yapılan Birleşmiş Milletler Stockholm 
İnsan ve Çevre Konferansı’nda ilk kez gündeme gelmiştir. Sürdürülebilir kalkınma 
kavramına ise ilk kez 1987 yılında yayınlanan Birleşmiş Milletlerin Dünya Çevre ve 
Kalkınma Komisyonu raporunda yer verilmiştir. “Ortak Geleceğimiz” adlı söz konusu 
rapor, raporu sunan komisyon başkanının adıyla özdeşleştirilerek “Bruntland Raporu” 
olarak da anılmaktadır. Söz konusu raporda sürdürülebilir kalkınma, bugünün 
ihtiyaçlarının, gelecek nesillerin ihtiyaçlarını karşılama olanaklarından ödün 
verilmeksizin karşılanabilmesi süreci olarak tanımlanmaktadır (WCED, 1987, s. 43). 
Sürdürülebilir kalkınma tanımında dikkat çeken üç önemli nokta bulunmaktadır. 
Bunlardan biri, ihtiyaçların sadece ekonomik ihtiyaçlarla sınırlı tutulmuyor olması, 
diğeri kuşaklar arası eşitliğin gözetiliyor olması ve sonuncusu ise hem ülkeler arasında 
hem de bir ülke içerisinde kuşak içi eşitliklerin de göz önünde bulunduruluyor olmasıdır 
(Gönel, 2002, s. 72). Yani sürdürülebilir kalkınma ile çevrenin ve biyoçeşitliliğin 
gelecek kuşaklar için korunması, iklim değişiklikleri ve doğal kaynaklar konusunda 
dikkatli davranılması gibi çevresel konular yanında insan haklarının korunması, 
kaynakların toplumlar arasında adaletli bir şekilde yeniden dağıtılması, küresel eşitliğin 
sağlanması, yoksullukla mücadele edilmesi gibi sosyal adalet ve ekonomik gelişme 
konularına da değinilmektedir.  

Sürdürülebilir kalkınma çevresel, ekonomik ve sosyal sürdürülebilirlik arasında 
bir denge oluşturulması yoluyla hem bugünkü neslin hem de gelecek kuşakların refahını 
hedeflemektedir (Hall, Daneke and Lenox, 2010, s. 3). Dolayısıyla sürdürülebilir 
kalkınma ekonomik büyüme, çevresel koruma ve sosyal kalkınma olmak üzere üç 
boyuttan oluşmaktadır (Bkz. Şekil 1). 
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Şekil 1. Sürdürülebilir Kalkınmanın Boyutları 

 
Kaynak: Adams, W.M. (2006). The Future of Sustainability: Re-thinking Environment 
and Development in the Twenty-first Century, Report of the IUCN Renowned Thinkers 
Meeting, 29-31 January 2006. 

Sürdürülebilir kalkınmanın küresel çapta aktif bir politika haline dönüşmesi, 1992 
yılında yapılan Birleşmiş Milletler Çevre ve Kalkınma Konferansı (UNCED) ile 
gerçekleşmiştir (United Nations, 1992). Birleşmiş Milletler Çevre ve Kalkınma 
Konferansı’nın başka bir ifadeyle Rio Zirvesi’nin somut bir çıktısı olan Gündem 21 
(Agenda 21) ile doğa ve insanın bir bütün olduğu ve her bir insanın kaliteli bir yaşam 
sürmeye hakkı olduğu vurgulanmıştır. Ayrıca Rio Zirvesi sürdürülebilir kalkınma ile 
ilgili stratejilerin ulusal ve küresel düzeyde politika yapıcıların gündemine girmesine de 
olanak sağlanmıştır (Peeters, 2003, s. 198; Grafton, Jotzo and Wasson, 2004, s. 66). 21. 
yüzyılın başlarında ise küresel sürdürülebilirlik problemi, dünya liderlerinden, 
gazetecilere, bilim adamlarından öğrencilere kadar toplumun her kesiminde tartışılır 
hale gelmiştir. 2002 yılında Johannesburg’da gerçekleştirilen Dünya Sürdürülebilir 
Kalkınma Zirvesi (WSSD, Dünya Zirvesi II ya da Rio +10)’nde de, sürdürülebilir 
kalkınmanın unsurları olan ekonomik gelişme, sosyal kalkınma ve çevresel korumanın 
bütünleşmesi için küresel bazda ortak çaba sarf edilmesi gerektiğine vurgu yapılmıştır 
(United Nations, 2002). 

1970’li yıllardan bu yana sürdürülebilir kalkınma ile ilgili atılan adımların, her ne 
kadar konu hem gelişmiş hem de gelişmekte olan ülkeleri ilgilendiriyor olsa da, daha 
ziyade gelişmiş ülkelerin önderliğinde ve Birleşmiş Milletler, OECD, Dünya Bankası, 
UNEP gibi kuruluşların yürütücülüğünde gerçekleştirildiği görülmektedir. Bunun yanı 
sıra sürdürülebilir kalkınma ile ilgili alınan kararların, yapılan plan, program ve 
çalışmaların, özellikle uygulama aşamasında halen yetersiz kaldığı da dikkat 
çekmektedir. Dolayısıyla sürdürülebilir kalkınmanın ekonomik, sosyal ve çevresel 
boyutları arasında halen ekonomik kalkınmanın ön planda olduğunu söylemek yanlış 
olmayacaktır. Sürdürülebilir kalkınmanın boyutları arasındaki ilişkinin mevcut durumda 
nasıl olduğu ve nasıl bir değişime ihtiyaç duyduğu Şekil 2’de gösterilmektedir. 

 
 

 
 

 
 

Sürdürülebilir Kalkınma 

Ekonomik Büyüme Çevresel Koruma Sosyal Kalkınma 
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Şekil 2. Sürdürülebilir Kalkınmanın Boyutları Arasındaki İlişki 

 
Kaynak: Adams, W.M. (2006). The Future of Sustainability: Re-thinking Environment 
and Development in The Twenty-First Century, Report of the IUCN Renowned 
Thinkers Meeting, 29–31 January 2006. 

 
Her ne kadar 1970’li yıllar ile birlikte çevresel farkındalık oluşmaya başlasa da, 

sürdürülebilir kalkınma ile ilgili yapılan çalışmaların büyük bölümünün şirketlerin 
sosyal ve çevresel sorumlulukları üzerine odaklandığı görülmektedir. Finans sektöründe 
çevresel ve sosyal konulara ilişkin farkındalık, diğer sektörlere kıyasla çok daha yavaş 
gelişme göstermiştir. Bunun sebeplerinin başında ise finans sektörünün kendisini 
“çevreyle dost sektör” olarak görmesi ve dolayısıyla herhangi bir sorumluluk 
üstlenmemesi gelmektedir (Jeucken and Bouma, 1999, s. 22; Pinter, Nikolett and 
Zoltan, 2006, s. 2). Ancak 1990’lı yıllarda, finans sektörünün ve özellikle de bankaların 
faaliyetlerinin sürdürülebilir kalkınma sürecinde oldukça önemli olduğu fark edilmeye 
başlanmıştır. 

SÜRDÜRÜLEBİLİR KALKINMA SÜRECİNDE BANKALARIN ROLÜ 
Bankaların ekonomik sistemdeki rolü, genel olarak, müşterilerden mevduat kabul 

edilmesi yoluyla fon temin edilmesi ve krediler yoluyla bu fonların ihtiyacı olan 
müşterilere kullandırılması, yani finansal aracılıktır. Bu açıdan bakıldığında, bankaların 
faaliyetlerinin çevre ile herhangi bir ilişkisi bulunmamaktadır. Keza bankacılık sektörü, 
kimya, madencilik, eczacılık, petrol, tekstil gibi sektörlerle kıyaslandığında çevreye en 
az etki eden sektörlerden biri olarak nitelendirilmektedir (Thompson, 1998, s. 245). 
Ancak finans sistemi, özellikle de bankacılık sektörü, ekonomik büyüme ve 
kalkınmanın lokomotifi niteliğindedir. Küreselleşen dünyada fon akışlarını yönlendiren, 
uluslararası politikaların belirlenmesinde, makroekonomik istikrarın sağlanmasında 
önemli rol oynayan finansal kuruluşlar, bütün insanlığı etkileyebilmekte ve dolaylı 
yollarla da olsa çevreye, insan haklarına ve sosyal adalete önemli düzeyde katkı ya da 
zarar verebilmektedirler. Çünkü sektörü fark etmeksizin bütün işletmelerin ihtiyaç 
duyduğu fonlar, finansal kuruluşlar aracılığıyla temin edilmektedir. Dolayısıyla finans 
sisteminin sürdürülebilir kalkınma ile ilgili atacağı adımlar diğer bütün sektörleri de 
etkilemekte ve yönlendirmektedir. Günümüzde finansal kuruluşların çevresel ve sosyal 
sürdürülebilirliği etkileme potansiyellerinin büyüklüğü geniş bir kesim tarafından kabul 
edilmektedir (Peeters, 2003; Thompson and Cowton, 2004; UNEP FI, 2001; Jeucken, 
2001). 
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Sürdürülebilir kalkınma ile finansal kuruluşlar arasındaki ilişkiyi daha açık bir 
şekilde ortaya koymak amacıyla sürdürülebilir kalkınma için alternatif bir tanım 
geliştirilmiştir. Bu tanıma göre sürdürülebilir kalkınma “gelecek nesillerin de en 
azından bugünkü nesiller kadar sermayeye (doğal kaynaklar ve insanın ürettiği 
kaynaklar)  ulaşabilme olanağının sağlanabildiği kalkınma süreci” olarak 
tanımlanmaktadır (European Commission DG XI, 1997). Bu tanım sürdürülebilir 
kalkınma sürecinin, finansal kuruluşların temel aktivitesi olan sermaye dağıtımı ile 
benzerliğini ortaya koymaktadır. Şekil 3, sürdürülebilir kalkınma sürecinde finansal 
kuruluşların ve özellikle de bankaların rolünü açık bir şekilde ortaya koymaktadır.   

Şekil 3. Sürdürülebilir Kalkınma Sürecinde Finansal Sistem 

 
Kaynak: Guo, P and Y. Yongda. Sustainable Financing in China: the Progress and the 
Future, http://opim.wharton.upenn.edu/gc/philadelphia/abstract/Guo.pdf. Erişim Tarihi: 
12 Mayıs 2010. 

Finansal kuruluşların çevresel ve sosyal etkileri içsel (doğrudan) ve dışsal 
(dolaylı) olmak üzere iki şekilde ortaya çıkmaktadır (Jeucken and Bouma, 1999, s. 26; 
Pinter, Nikolett and Zoltan, 2006, s. 2). Finansal kuruluşların içsel aktivitelerinin 
çevreye olan etkisi diğer sektörlerle kıyaslandığında oldukça düşük düzeydedir. Ancak 
finansal sistemin büyüklüğü göz önüne alındığında enerji, su, kâğıt vb. tüketimi ile 
oluşan atık miktarı ihmal edilemeyecek boyutlara ulaşmaktadır. Finansal kuruluşların 
dışsal aktivitelerinin de ilk bakışta çevreyi etkilemediğini söylemek yanlış olmayacaktır. 
Zira finansal kuruluşların sundukları ürünlerin çevre üzerinde doğrudan bir etkisi 
bulunmamaktadır. Ancak söz konusu finansal ürünlerin kullanıcıları, faaliyetleriyle 
çevreyi ya da insanları etkileyebilmektedir. Dolayısıyla bankaların yaptığı yatırımlar, 
kullandırdığı krediler ve diğer finansal ürünler dolaylı olarak çevrenin ya da insanların 
olumsuz yönde etkilenmesine sebep olabilmektedir. Bankaların elektrik, kağıt vb. 
tüketiminden kaynaklanan çevre üzerindeki doğrudan etkisi, dolaylı etkisinin yanında 
oldukça önemsiz kalmaktadır.   
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Günümüzde bankaların ekonomik sistem içerisindeki gücüne ve sürdürülebilir 
kalkınmanın başarılabilmesi sürecindeki önemine ilişkin herhangi bir tereddüt 
bulunmamaktadır. Bu noktada önemli olan, bankaların sürdürülebilir kalkınma 
sürecinde rol almaya istekli olup olmadıklarıdır. Rasyonel olarak bakıldığında, 
bankaların bu konuda isteksiz olmaları beklenmektedir (Jeucken and Bouma, 1999, s. 
25). Çünkü geleneksel finansal anlayış çerçevesinde hissedar değerini maksimize etmek 
amaçlanmakta ve sürdürülebilirlik anlayışı da, sadece sürdürülebilir büyüme, 
sürdürülebilir karlılık gibi finansal ölçütlere dayandırılmaktadır (Soppe, 2009, s.4). Bu 
doğrultuda bankalar kısa dönemli ve yüksek getirili yatırımları tercih edecek iken, 
çevresel ve sosyal sürdürülebilirliği göz önünde bulunduran yatırımlar genellikle uzun 
vadeyi gerektirmekte ve düşük getirili olmaktadır. Dolayısıyla bankaların faaliyetlerinin 
ekonomik sonuçlarını ön planda tutmaları ve sosyal istikrar, ekolojik denge gibi uzun 
dönemli sürdürülebilirlik hedeflerini göz ardı etmeleri beklenmektedir. Tabi bu şekilde 
işleyen bir finansal sistemde, sürdürülebilir yatırımların da fon bulabilmesi mümkün 
görünmemektedir.  

Söz konusu anlayış çerçevesinde faaliyetlerinin sadece ekonomik sonuçlarıyla 
ilgilenen, çevresel ve sosyal felaketlere yol açabileceği ile ilgili herhangi bir sorumluluk 
kabul etmeyen finansal kuruluşlar halen olsa da, günümüzde çok sayıda banka 
sürdürülebilir kalkınma sürecine dahil olmakta, sürdürülebilir yatırımları finanse 
etmekte ve müşterilerini de bu konuda bilinçlendirmekte ve yönlendirmektedir. Söz 
konusu bankaları, kısa dönemli ve yüksek getirili yatırımlar yerine, sürdürülebilir 
kalkınma sürecinde rol almaya iten bazı içsel ve dışsal itici güçler bulunmaktadır 
(Jeucken and Bouma, 1999, s. 28). İçsel itici güçler; çalışanların, hissedarların, yönetim 
kurulunun sürdürülebilir kalkınma ile ilgili farkındalığından kaynaklanmaktadır. Dışsal 
itici güçler ise yasal düzenlemelerin, rakiplerin durumunun, müşterilerin taleplerinin, 
diğer finansal kuruluşların, sivil toplum kuruluşlarının ve toplumun değişen 
beklentilerinin bankalar üzerinde oluşturduğu baskı ile ilgilidir. Günümüzde bilinçlenen 
toplum finansal kurumların hesap verebilirliğini ve güvenilirliklerini sorgulamakta, 
finansal kuruluşlar üzerinde sosyal ve çevresel konularda daha duyarlı olmaları 
konusunda baskı oluşturmaktadır. Söz konusu baskılar yanı sıra finansal kuruluşları 
sürdürülebilir kalkınma sürecine katkı vermeye yönlendiren bazı teşvik unsurları da 
bulunmaktadır. Zira çevresel ve sosyal farkındalığın finansal kuruluşun itibarına 
yapacağı katkı ve yeni sürdürülebilir finansal ürünler aracılığıyla yeni pazarlara girme 
imkânı bankalar için önemli birer fırsat niteliğindedir. 

 Günümüzde özellikle de gelişmiş ülkelerde sürdürülebilir finans anlayışı gittikçe 
yaygınlaşmaktadır. Birleşmiş Milletler Çevre Programı Finans Girişimi (UNEP FI) gibi 
bazı uluslararası kuruluşlar, finansal kuruluşların çevresel farkındalığının arttırılması 
konusunda ciddi bir çaba göstermekte ve uluslararası boyutta büyüklüğe ulaşmış pek 
çok finansal kuruluş da bu çabalara olumlu yönde cevap vermektedir. Bunun en önemli 
göstergesi, Birleşmiş Milletler Çevre Programı Finans İnisiyatifi Taahhütnameleri’nde 
2008 yılı sonu itibariyle 177 finansal kuruluşun imzasının yer alıyor olmasıdır. Bu 
kuruluşların %59’unu bankalar, %18’ini sigorta şirketleri ve %23’ünü diğer finansal 
kuruluşlar oluşturmaktadır (UNEP FI, 2008). Finansal kuruluşların bu taahhütnameyi 
imzalamış olmaları, finans sektörünün sürdürülebilir kalkınma sürecindeki rolünü kabul 
ettikleri ve bütün faaliyetlerinde çevre faktörünü dikkate alacakları anlamına 
gelmektedir.  
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Her ne kadar sürdürülebilir finans anlayışı yaygınlaşıyor ve özellikle bankaların 
sürdürülebilir kalkınma ile ilgili farkındalığı artıyor olsa da, bütün bankaların aynı 
seviyede sürdürülebilirliğe ulaşabildiğini söylemek mümkün değildir. Jeucken (2001)’e 
göre bankaların sürdürülebilirliğe ulaşma süreci, Savunucu Bankacılık (Defensive 
Banking), Önleyici Bankacılık (Preventive Banking), Saldırgan Bankacılık (Offensive 
Banking) ve Sürdürülebilir Bankacılık (Sustainable Banking) olmak üzere dört aşamada 
gerçekleşmektedir. Savunucu Bankacılık aşamasında, bankalar karlılık, büyüme gibi 
kaygılarla sürdürülebilir kalkınma sürecinde pasif kalmayı tercih etmekte ve çevresel 
sürdürülebilirliği kaçınılması gereken bir maliyet olarak görmektedir. Önleyici 
Bankacılık aşamasında, bankalar sürdürülebilir kalkınma ile yapabilecekleri potansiyel 
maliyet tasarruflarının farkına varmakta (enerji tasarrufu gibi) ve sadece içsel 
süreçlerinde sürdürülebilirliği dikkate almaktadır. Saldırgan Bankacılık aşamasında, 
bankalar sürdürülebilir kalkınma sürecindeki fırsatları (yeni sürdürülebilir finansal 
ürünler, yeni pazarlar gibi) görmeye başlamakta, içsel süreçleri yanı sıra dışsal 
faaliyetlerinde de sürdürülebilirliği göz önünde bulundurmaktadır. Sürdürülebilir 
Bankacılık aşamasında ise bankaların bütün faaliyetleri sürdürülebilir hale gelmekte, 
maksimum finansal getiri beklentisinin yerini çevresel, sosyal ve ekonomik 
sürdürülebilirlik almaktadır. (Jeucken, 2001, ss. 71-74). Günümüzde toplumun 
farkındalığı ve sürdürülebilirlik ile ilgili beklentileri henüz sürdürülebilir bankacılık 
anlayışının hakim olması için yeterli olmadığından, uluslararası büyük bankaların 
sürdürülebilir bankacılık aşamasına ulaşamadıkları, daha ziyade toplumun belli bir 
kesimine hitap eden niş (niche) bankaların bu aşamaya gelebildikleri görülmektedir. 

ETİK BANKACILIK 
Sürdürülebilir, sosyal ya da alternatif bankacılık olarak da bilinen etik bankacılık, 

genel olarak finansal ürün ve hizmetlerin sürdürülebilir kalkınmayı destekleyecek 
şekilde dizayn edildiği bankacılık anlayışıdır. Etik bankacılığın tarihi, özellikle İslam 
ülkelerinde, uzun yıllar öncesine dayanıyor olsa da, etik bankacılık ile ilgili farkındalık, 
son yıllarda toplumda sürdürülebilir kalkınma bilincinin oluşmasına bağlı olarak artış 
göstermiştir. Etik bankacılık anlayışını benimsemiş bankalar arasında, müşteriler, 
ürünler, iş kültürü vb. açısından farklılıklar olması nedeniyle, etik bankacılığın genel 
kabul görmüş kesin bir tanımını yapmak mümkün olmamaktadır. Ancak aralarında bazı 
farklılıklar olsa da, sürdürülebilir kalkınmayı hedeflemeleri, soysal ve çevresel katma 
değer yaratan projeleri finanse etmeleri ve şeffaf olmaları etik bankaların ortak 
özelliklerinin başında gelmektedir. 

Etik bankacılık anlayışında, karlılığın sadece finansal sonuçlarla değil, sosyal ve 
çevresel sonuçlarla da ölçülmesi gerektiğine inanılmaktadır. Yani finansal karlılığın bir 
kısmından, sosyal refah ve çevresel koruma için vazgeçilmektedir. Bu nedenle etik 
bankaların finansal karlılığı, geleneksel bankaların karlılığından daha düşük 
olabilmektedir. Bazı istisnalar olsa da etik bankalar genellikle geleneksel bankalar ile 
aynı otoriteler tarafından düzenlenmekte ve benzer kurallara uymak zorundadırlar. 

Etik bankalar, sadece sürdürülebilir kalkınma sürecine katkıda bulunan proje ve 
kurumları finanse etmektedirler. Geleneksel bankacılığın aksine en çok finansal kazancı 
sağlayacak yatırımlar değil, makul bir finansal kazanç yanında sosyal ve çevresel fayda 
içerikli yatırımlar desteklenmektedir. Özellikle organik tarım, yenilenebilir enerji, işçi 
sağlık ve güvenliği, hizmet içi eğitim, kadına yönelik iş imkânları, yoksullukla 
mücadele gibi faaliyetler etik bankacılığın öncelikli hedef kitlesi arasında yer 
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almaktadır. Ayrıca şeffaflık ilkesi çerçevesinde yatırımcılar, tasarruflarının hangi 
şirketlerin finansmanında, ne tür yatırımcılar için kullanıldığını takip edebilmekte ve 
hatta tasarruflarının hangi tür projelerde kullanılacağını belirleyebilmektedir.   

Etik bankaları geleneksel bankalardan ayıran hususların başında, sosyal ve 
çevresel amaçlara odaklanmaları, kaynaklarını sosyal ve çevresel değer yaratan 
projelere yatırmaları, daha şeffaf ve hesap verebilir olmaları, tasarruf sahiplerinin 
yatırım sürecine aktif olarak katılmaları ve kullandıkları garantiler gelmektedir (San-
Jose, Retolaza and Gutierrez, 2009, s. 12)  

Tablo 1. Geleneksel ve Etik Bankalar Arasındaki Farklılıklar 

 Geleneksel Bankalar Etik Bankalar 

Amaç Ekonomik karlılık 
(Ekonomik sürdürülebilirlik) 

Ekonomik karlılık yanında sosyal ve 
çevresel fayda 
(Sosyal, çevresel ve ekonomik 
sürdürülebilirlik) 

Finanse Edilen Projeler 
Yüksek karlılık sağlayan 
projeler (ekonomik katma değer 
yaratan projeler) 

Çevre, sosyal işbirliği, kültür, sivil 
toplum içerikli projeler (ekonomik, 
sosyal ve çevresel katma değer 
yaratan projeler) 

Şeffaflık ve Hesap 
Verebilirlik 

Kredilerin hangi projelerin 
finansmanında kullanıldığı ile 
ilgili bilgi vermemektedirler. 

Genellikle kimlerin ya da hangi 
şirketlerin finanse edildiği ve finanse 
edilen projelerin amacı, süresi, 
miktarı ile ilgili bütün bilgileri 
sağlamaktadırlar. 

Paydaşların Katılımı 

Özellikle mevduat sahipleri 
açısından bakıldığında, 
yatırdıkları fonların hangi 
projelerin finansmanında 
kullanılacağına müdahale 
edememektedirler.   

Genellikle mevduat sahipleri, 
tasarruflarının hangi projelerin 
finansmanında kullanılacağına 
müdahale edebilmektedirler.  

Garantiler Gayrimenkul ipoteği, kişisel 
garantiler, banka garantileri, vd. 

Genellikle geleneksel bankaların 
kullandığı garantileri 
kullanmaktadırlar. Ancak grup 
garantisi, içsel garanti sistemleri 
(fonlar) gibi garanti mekanizmaları 
ile geleneksel bankalardan kredi 
kullanması güç olan sosyal kuruluş 
ya da projelere kredi sağlanmaktadır. 

Not: Tablo, San-Jose, Retolaza, and Gutierrez (2009) tarafından yapılan araştırmanın 
sonuçlarından yararlanılarak oluşturulmuştur. 

Avrupa’nın lider etik finans kuruluşlarından biri olan Triodos Bank, 1968 yılında 
başlayan çalışmalar neticesinde, 1980 yılında Hollanda’da 540.000 Euro sermaye ile 
kurulmuştur. Triodos kelimesi, Eski Yunancada 3 yol anlamına gelmekte ve banka 3P 
olarak isimlendirilen yani insanı (people), gezegeni (planet) ve karı (profit) temsil eden 
üçlü karlılık anlayışını benimsemektedir. Banka, sosyal sorumluluk bilinci taşıyan 
yatırımcı ve tasarruf sahiplerinin desteği ile sadece sosyal, kültürel ve çevresel değer 
yaratan, etik ve sürdürülebilir kuruluş ve projelere yatırım yapmakta ve kredi 
kullandırmaktadır. Özellikle yenilenebilir enerji organik tarım, eğitim, sağlık, sanat, 
kültür projeleri yatırım yapmayı ya da kredilendirmeyi tercih ettiği alanların başında yer 
almaktadır. Banka müşterilerine hangi projelerin finanse edildiği ve finanse edilen 
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projelerin amacı, süresi, miktarı ile ilgili bütün bilgileri sağlayan tek ticari banka 
durumundadır (Triodos Bank, 2009). 

Bankanın İngiltere, Belçika, İspanya ve Almanya’da şubeleri bulunmaktadır. 2009 
yılı itibariyle bankanın sermayesi 314 milyon Euro, bilanço büyüklüğü 2.987 milyon 
Euro, vergi öncesi karı 12,4 milyon Euro, bankaya yatırılan fon tutarı 2.585 milyon 
Euro ve kullandırdığı kredi tutarı 1.661 milyon Euro’dur. Kullandırılan kredilerin 
%50’si doğa ve çevre ile ilgili projelerin, %26’sı kültür ve sağlık ile ilgili projelerin, 
%19’u sosyal içerikli projelerin ve kalan %5’i diğer projelerin finansmanında 
kullanılmıştır (Triodos Bank, 2009). 

Etik bankacılık konusunda öncü olan kuruluşlardan bir diğeri de, geçmişi 1872 
yılına kadar uzansa da, 1971 yılında banka olarak tescil edilen ve İngiltere’de faaliyet 
gösteren The Co-operative Bank’dır. 2002 yılında The Co-operative Bank, The Co-
operative Insurance ve Smile ortak bir çatı altında birleştirilerek Co-operative Financial 
Services (CFS) oluşturulmuştur. CFS’nin amacı, sürdürülebilir finansal ürünlerin 
üyelerine ve topluma sunulmasında lider bir kuruluş haline gelmektir. İngiltere’nin en 
büyük tüketici kooperatifi olan Co-operative Group’un bir parçası niteliğindeki CFS, 
2009 yılında Britannia Building Society ile birleşerek etik finans konusunda daha güçlü 
hale gelmiştir. The Co-operative Bank, etik bir tutum çerçevesinde müşterilerine 
tasarruf hesabı, kredi, mortgage, kredi kartı gibi çok sayıda finansal ürün sunmaktadır. 
Banka, etik politikasını müşterilerle yapılan müzakereler sonucunda oluşturmuş olup; 
politika, müşterilerin tasarrufların nerelere yatırılması ve yatırılmaması gerektiği 
konusundaki düşüncelerini yansıtmaktadır. Politika, insan hakları, silah ticareti, genetik 
değiştirme, sosyal kuruluşlar, kurumsal sorumluluk, ekolojik etki ve hayvan sağlığı gibi 
konuları içermektedir (Strandberg, 2005b, s. 15). The Co-operative Insurance da, aynı 
etik politika çerçevesinde müşterilerine sigortacılık ürünleri sunmaktadır. CFS’nin 2009 
yılı itibariyle vergi öncesi karı 212,8 milyon Pound’dur. Britannia ile yapılan 
birleşmeden sonra bilanço büyüklüğü 70 milyar Pound’a, müşteri sayısı 9 milyona ve 
şube sayısı 300’e ulaşmıştır (The Co-operative Group, 2009).  

Triodos Bank ve The Co-operative Bank yanısıra, Amerika’da faaliyet gösteren 
Shore Bank, İtalya’da faaliyet gösteren Banca Etica, İsviçre’de faaliyet gösteren ABS 
Bank, İsveç’te faaliyet gösteren Ekobank, Danimarka’da faaliyet gösteren Merkur Bank, 
Brezilya’da faaliyet gösteren Itaú Unibanco, Bangladeş’te faaliyet gösteren BRAC Bank 
ve Almanya’da faaliyet gösteren Ethikbank, etik bankacılığın diğer önemli temsilcileri 
olarak dikkat çekmektedir.  

TÜRKİYE’DE SÜRDÜRÜLEBİLİR BANKACILIK UYGULAMALARI 
Gelişmiş ve gelişmekte olan diğer ülkelerde olduğu gibi Türkiye’de de 1970’li 

yıllara kadar sürdürülebilirlik, sadece ekonomik sürdürülebilirlik ve sürdürülebilir 
büyüme olarak algılanmıştır. Kalkınma ve çevrenin birbirine zıt amaçlar olmadığı ve 
birbirini tamamlayabileceği düşüncesi, 1972 yılında gerçekleştirilen Birleşmiş Milletler 
Stockholm İnsan ve Çevre Konferansı ile birlikte Türkiye’nin de gündemine girmiştir. 
Ancak bu konferansta Türkiye, diğer pek çok gelişmekte olan ülke gibi kalkınmaya 
ayrılan kaynakların bir kısmının çevre için ayrılması halinde kalkınmanın yavaşlayacağı 
tezini savunuştur (Erim, 2000, s. 179). İlerleyen yıllarda artan farkındalık ile birlikte bu 
tezin yanlış olduğu anlaşılmıştır. 

Türkiye’de ilk kez 3. Beş Yıllık Kalkınma Planı (1973-1977)’nda çevre olgusuna 
yer verilmiştir (Algan, 2000, s. 227). 5. Beş Yıllık Kalkınma Planı (1985-89) ile birlikte 
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çevre olgusu, çevre kirliliğinin önlenmesinden daha geniş bir boyutta ele alınmış ve 
doğal kaynakların etkin kullanılması yoluyla gelecek kuşaklara aktarılması görüşü 
benimsenmeye başlamıştır. Sürdürülebilir kalkınma kavramına ise ilk kez 6. Beş Yıllık 
Kalkınma Planı (1990-1994)’nda yer verilmiştir (Egeli, 1996, s. 103). 7. Beş Yıllık 
Kalkınma Planı (1996-2000) döneminde ise sosyal ve ekonomik politikalarda çevre 
konusunun yer almasına yönelik önemli çalışmalar yapılmıştır. Bu çalışmalardan en 
önemlisi, 1992 yılında gerçekleştirilen Rio Zirvesi’nin çıktısı olan Gündem 21 
doğrultusunda hazırlanmaya başlanan ve 1998 yılında tamamlanan Ulusal Çevre 
Stratejisi ve Eylem Planı (UÇEP)’dır. UÇEP, sürdürülebilir kalkınmanın sağlanması 
için, ekonomik ve sosyal politikalar yanında, çevreyle ilgili stratejilerin geliştirilmesini, 
çevreye yönelik yatırım önceliklerinin belirlenmesini ve ilgili kuruluşlar arasında 
işbirliği temellerinin oluşturulmasını hedeflemektedir (DPT, 1998). İlgili tüm kamu 
kuruluşları, sivil toplum örgütleri, bilimsel kuruluşlar ve özel sektör temsilcilerinin 
katılımı ile hazırlanmış olması, UÇEP’in önemini ortaya koymaktadır (Algan, 2000, s. 
228). 8. Beş yıllık Kalkınma Planı’nda (2001-2005) enerji ve tarım sektörlerinde çevre 
ile ilgili alınacak önlemler ön plana çıkmakta ve sürdürülebilir kalkınmanın sosyal 
boyutu açısından bakıldığında, gelir dağılımının iyileştirilmesi ve yoksullukla mücadele 
konuları dikkat çekmektedir. 9. Yedi Yıllık Kalkınma Planı’nın (2007-2013) temel 
ilkelerinde dahi sürdürülebilir kalkınma konusuna vurgu yapılmaktadır. Ayrıca 
sürdürülebilir kalkınma ile ilgili enerji, madencilik, çevre, bitki ve hayvan sağlığı, gıda 
güvenliği, toprak ve su kaynaklarının kullanımı ve yönetimi gibi konularda özel ihtisas 
komisyonları bulunmaktadır. 1970’li yıllardan günümüze kadar olan süreçte, kalkınma 
planlarından da gözlenebileceği üzere, sürdürülebilir kalkınma ile ilgili plan ve politika 
oluşturma konusunda önemli ilerlemeler kaydedilmiş bulunmaktadır. Ancak söz konusu 
plan ve politikaların uygulama aşamasında sorunlar ortaya çıkmakta, sürdürülebilir 
kalkınmanın çevresel, sosyal ve ekonomik unsurları arasında denge 
oluşturulamamaktadır. 

Yasalar açısından bakıldığında, Türkiye’de çevre olgusunun ilk kez 1982 
anayasasında yer aldığı görülmektedir (Bkz. Madde 56). Türkiye’de çevre ile doğrudan 
ilgili olan yasa, anayasanın çevre ile ilgili maddesi doğrultusunda hazırlanan ve 11 
Ağustos 1983 tarihinde yürürlüğe giren 2872 sayılı Çevre Kanunu’dur. 2006 yılında 
2872 sayılı Çevre Kanunu’nda değişiklik yapılarak, kanunun amacı sürdürülebilir 
kalkınma doğrultusunda değiştirilmiştir. 5491 sayılı Çevre Kanunu’nda Değişiklik 
Yapılmasına Dair Kanun’un 1. Maddesine göre “kanunun amacı, bütün canlıların ortak 
varlığı olan çevrenin, sürdürülebilir çevre ve sürdürülebilir kalkınma ilkeleri 
doğrultusunda korunmasını sağlamaktır.” Çevre Kanunu yanısıra çok sayıda kanunda da 
çevre ile ilgili düzenlemelere yer verilmektedir. Ancak Türkiye’de çevre konusunda 
yürürlükte olan tüm yasal düzenlemelerde, daha ziyade yasalara uyulmaması durumda 
uygulanacak cezai müeyyidelere yer verildiği, çevresel sürdürülebilirliğin sağlanması 
amacıyla sağlanabilecek teşvik gibi ekonomik araçlara yeterince önem verilmediği 
dikkat çekmektedir.  

 Kalkınma planları ve yasal düzenlemeler dışında Türkiye’nin sürdürülebilir 
kalkınma ile ilgili olarak imzalamış olduğu çok sayıda uluslararası sözleşme de 
bulunmaktadır. Her ne kadar Türkiye’de plan ve programlarda, yasal düzenlemelerde 
çevre ve sürdürülebilir kalkınma konularına yer veriliyor, bu konuda uluslar arası 
sözleşmeler imzalanıyor olsa da, sürdürülebilir finans ve sürdürülebilir bankacılık 
konusunda finans sektörünü ve özellikle de bankaları ilgilendiren bir yasal düzenleme 
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henüz bulunmamaktadır. Fakat 5411 sayılı Bankacılık Kanunu’nun ‘Etik İlkeler’ 
bölümünde öngörülen düzenleme kapsamında, Türkiye Bankalar Birliği tarafından 
belirlenen“Bankacılık Etik İlkeleri” sektörde yer alan tüm bankalar tarafından 
benimsenmekte ve uygulanmaktadır. Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurulu’nun 
uygun görüşü alınarak, 26.07.2006 tarihinde kabul edilen ilkelerin temel amacı, 
bankacılık mesleğine toplumda mevcut saygınlık duygusunun sürekliliğinin sağlanması, 
meslek onuru olarak adlandırılan bu saygınlık duygusunun geliştirilerek sürdürülmesi 
ve bankacılık sektöründe istikrar ve güvenin korunmasıdır (TBB, 2010). Bankaların 
faaliyet gösterirken uyması gereken genel ilkeler arasında sürdürülebilir kalkınma ile 
ilişkili “saydamlık” ve “toplumsal yararın gözetilmesi ve çevreye saygı” ilkeleri de yer 
almaktadır.  

 Bankacılık etik ilkeleri yanısıra, Sermaye Piyasası Kurulu tarafından yayınlanan 
“Kurumsal Yönetim İlkeleri” de, sürdürülebilir kalkınmanın sağlanması sürecinde 
büyük önem taşıyan kurumsal sosyal sorumluluk (CSR) uygulamalarına ilişkin yasal bir 
belge niteliğindedir. OECD tarafından yayınlanan ilkeler ve Türkiye’nin kendine özgü 
koşulları göz önünde bulundurularak oluşturulan kurumsal yönetim ilkeleri SPK 
tarafından Temmuz 2003 tarihinde yayınlanmıştır (SPK, 2005, ss. 3-4). Daha sonra 
ilkeler revize edilerek Şubat 2005’te pay sahipleri, kamuyu aydınlatma ve şeffaflık, 
menfaat sahipleri, yönetim kurulu olmak üzere dört başlık altında tekrar yayınlanmıştır. 
Ayrıca kurumsal yönetim ilkelerinin uygulanıp uygulanmaması isteğe bağlı 
bırakılmıştır. Ancak, ilkelerin uygulanıp uygulanmama durumunun kamuya açıklanması 
gerekmektedir. Yani, ilkelerde “uygula, uygulamıyorsan açıkla” anlayışı 
benimsenmiştir. 

Türkiye’de sürdürülebilir kalkınma ve sürdürülebilir bankacılık anlayışının 
gelişimine işletmeler açısından bakıldığında, işletmelerin faaliyetlerinin finansal 
sonuçlarına, çevresel ve sosyal etkilerine kıyasla çok daha fazla önem verdikleri 
görülmektedir. Ancak 1980’li yıllardan bu yana yapılan çevre ile ilgili yasal 
düzenlemeler ve bu düzenlemelerin çevreye zarar veren işletmelere yönelik getirdiği 
yaptırımlar, bir nebze de olsa işletmelerin çevreye duyarlı hareket etmelerine neden 
olmaktadır. Türkiye’de işletmelerin sürdürülebilir kalkınma sürecine dahil olmalarının 
önündeki en büyük engellerden biri, şirketlerin büyük oranda aile üyelerinin ya da 
şahısların hakim olduğu bir hisse yapısına sahip olmalarıdır. Hatta bu durum 
sürdürülebilir bankacılığın önünde de engel oluşturmaktadır.  Zira Türkiye’deki özel 
bankaların çoğunluğu, yine aynı büyük aile şirketlerinin kontrolü altında bulunmakta 
(Koç Grubu-Yapı Kredi Bankası, Sabancı Grubu-Akbank, Doğuş Grubu-Garanti 
Bankası gibi) ve bu bankaların faaliyetleri de ailenin diğer şirketleri üzerinde 
yoğunlaşmaktadır (UNDP, 2008, s. 10).  

Sürdürülebilir kalkınma sürecinde, devlet, özel sektör ve sivil toplum 
kuruluşlarının işbirliği büyük önem taşımaktadır. Türkiye’de 1980’li yıllardan bu yana 
kurulmuş, özellikle çevresel sürdürülebilirlik konusuna odaklanan 400’ün üzerinde sivil 
toplum kuruluşu bulunmaktadır (REC Türkiye, 2008, s. 62). Sivil toplum kuruluşlarının 
daha ziyade sürdürülebilir kalkınma konusunda toplumsal farkındalığı artırmak 
amacıyla faaliyet gösterdikleri, eğitim, bilinçlendirme ve koruma çalışmaları yaptıkları 
görülmektedir. Ancak hem sürdürülebilir kalkınma ile ilgili plan-politika geliştirilmesi 
aşamasında, hem de uygulama aşamasında Türkiye’de kamu, özel sektör ve sivil toplum 
kuruluşu işbirliğinin yetersiz olduğu dikkat çekmektedir. Ayrıca, sivil toplum 
kuruluşlarının, işletmelerin ve özellikle de finansal kuruluşların faaliyetlerinin çevresel 
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ve sosyal sürdürülebilirlik üzerindeki olumsuz etkilerini önlemeye yönelik kayda değer 
bir etkisi de bulunmamaktadır.  

Toplum açısından bakıldığında, sürdürülebilir kalkınma ile ilgili farkındalığın son 
yıllarda önemli ölçüde arttığı görülmektedir. Söz konusu durumun nedenlerinin başında, 
eğitim ve yayın organları vasıtasıyla özellikle çevresel koruma konusunda insanların 
bilinçlenmesi gelmektedir. Günümüzde toplum, hem kamu hem de özel sektör 
işletmelerini sorgular ve çevreye zarar veren ürün ya da hizmetleri protesto eder hale 
gelmiştir. Ancak ne yazık ki bütün bu duyarlılık genellikle tüketici rolü üstlenildiğinde 
söz konusu olmaktadır. Yani insanlar ürün ya da hizmet satın alırken, çevreyi korumaya 
özen göstermektedirler. Ancak yatırımcı rolü üstlendiklerinde, öncelikli beklentileri 
finansal kazanç olmakta, çevresel ve sosyal sürdürülebilirlik geri planda kalmaktadır.  

Türkiye’de, yasal düzenlemeler, işletmeler, sivil toplum örgütleri ve toplumun 
genelinin sürdürülebilir kalkınma ve sürdürülebilir bankacılık konusundaki durumu göz 
önüne alındığında, bütün faaliyetlerini sürdürülebilir kalkınma amacı doğrultusunda 
gerçekleştiren etik bankalar için uygun bir faaliyet ortamının henüz tam olarak 
oluşmadığı görülmektedir. Nitekim henüz Türkiye’de faaliyet gösteren etik banka da 
bulunmamaktadır. Ancak Türk bankacılık sektöründe sürdürülebilir bankacılık 
konusunda herhangi bir gelişme olmadığını söylemek de yanlış olacaktır. Zira 
Türkiye’de özel sektöre ait ilk kalkınma ve yatırım bankası olan ve 1950 yılında Türk 
özel sektörüne, uluslararası finans kuruluşlarından sağlanan fonlar ile orta ve uzun 
vadeli finansman sağlamak amacıyla kurulan TSKB (Türkiye Sınai Kalkınma Bankası 
A.Ş.), Türkiye’de sürdürülebilir bankacılık uygulamalarına öncülük etmeye 
çalışmaktadır. TSKB, 2005 yılında çevresel duyarlılığını bir sistematiğe kavuşturmak 
için Çevre Yönetim Sistemi (EMS-Environmental Management System) projesine 
başlamıştır. 2006 yılında EMS çalışmaları tamamlanmış ve 2007 yılında yapılan 
denetim sonucu, TSKB, ISO 14001 Çevre Yönetim Sistemleri Sertifikası’nı1 almaya 
hak kazanan ilk ve tek Türk Sermayeli Banka olmuştur. Ayrıca Banka, kredi riskinden 
kaynaklanan çevresel riski analiz etmek amacıyla, Çevre Riski Değerlendirme Modeli 
(ERET-Environmental Risk Evaluation Tools) hazırlamıştır. Çevre Riski 
Değerlendirme Modeli, bir yatırım projesinin çevre-iş güvenliğini ve yatırımcının bu 
konulardaki duyarlılığını ölçmeye yarayan 35 sorudan oluşan bir sorgulama modeli 
olup, projeler yatırımın yeri etrafındaki yerleşim durumu, yatırımın enerji ve kaynak 
tüketimi, flora ve fauna üzerine etkisi, çıkan atıklar, hava emisyonları, doğal kaynaklara 
olası zararlar gibi konularda sorgulanmakta ve projelere A,B,C olmak üzere skorlar 
verilmektedir (TSKB, 2009, s. 52).  

TSKB, Dünya Bankası (IBRD), Avrupa Yatırım Bankası (EIB), Avrupa Konseyi 
Kalkınma Bankası (CEB), Fransız Kalkınma Ajansı (AFD), Alman Sanayileşme Fonu 
(KfW), Japon Uluslararası İşbirliği Bankası (JBIC), Uluslararası Finans Kurumu (IFC) 
gibi kuruluşlardan sağladığı fonlar ile yenilenebilir enerji, enerji verimliliği, atık su 
arıtma, gaz emisyonu iyileştirme, doğalgaz altyapı projeleri gibi sürdürülebilir kalkınma 
yatırımlarını finanse etmektedir. 2008 yılı sonu itibariyle TSKB’nin finanse ettiği 
yenilenebilir enerji projelerinin sayısı 70’e ve toplam kurulu güç 2.255 MW’a ulaşmış 
durumdadır. Bunlardan 65’i hidroelektrik santral, 2’si rüzgar santrali, 2’si jeotermal 
santral ve 1’i biokütle santralidir. Toplam yatırım tutarı yaklaşık 2.3 milyar Euro olup, 

                                                
1 ISO 14001 süreklilik arz eden bir prosestir. Dolayısıyla ISO Standartları gereğince, belgelendirme 
denetiminin 3 yılda bir, belgenin devamlılığının kontrolü denetiminin de her yıl yapılması gerekmektedir. 
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TSKB tarafından taahhüt edilen kredi tutarı yaklaşık 800 milyon Euro’dur (Beşkök, 
2009). TSKB, Birleşmiş Milletler Çevre Programı Finans İnisiyatifi (UNEP FI) 
taahhütnamesini imzalayan ilk ve tek Türk bankasıdır. Daha önce de belirtildiği üzere, 
finansal kuruluşların bu taahhütnameyi imzalamış olmaları, finans sektörünün 
sürdürülebilir kalkınma sürecindeki rolünü kabul ettikleri ve bütün faaliyetlerinde çevre 
faktörünü dikkate alacakları anlamına gelmektedir. Ayrıca TSKB, IFC (International 
Finance Corporation) ve Financial Times tarafından verilen “Yılın Sürdürülebilir 
Bankacılık Ödülü”nü “Doğu Avrupa-Gelişmekte Olan Ülkeler” kategorisinde 2008, 
2009 ve 2010 yıllarında üç kez üst üste kazanmış bulunmaktadır. 

Türkiye’de ilk çevre dostu yatırım fonu ise İş Bankası tarafından 05.06.2008 
tarihinde kurulmuş bulunmaktadır. İş Bankası ve TEMA Vakfı’nın ortak projesi olan B 
Tipi Değişken TEMA Çevre Fonu, sadece çevreye duyarlı şirketleri portföyüne 
almakta; silah ve sigara üreten, çevresel kirliliğe sebep olan ya da çevresel problemleri 
bulunan şirketlere yatırım yapmaktan kaçınmaktadır. Çevreye duyarlı yatırımcılar için 
bir yatırım seçeneği oluşturan fon, çevreyle dost politikalar uygulama konusunda 
şirketleri cesaretlendirmekte ve yeşil şirketleri diğerlerinden ayırmaktadır. Ayrıca fonun 
yönetim gelirinin yarısı TEMA tarafından yürütülen çevre kalkınma projelerine 
aktarılmaktadır (Tevfik, 2009). 

Şekerbank tarafından tüketici, yatırımcı ve çiftçilere yönelik olarak sunulan 
ekokredi de, çevre konusunda önlemler almaya yönelik olarak tasarlanmış bir kredi 
niteliğindedir. Bireysel krediler, mantolama (ısı yalıtımı), güneş enerjisi, doğalgaza 
geçiş ve A sınıfı enerji kredilerinden oluşmaktadır. Ticari krediler, binalarda enerji 
verimliliği, yenilenebilir enerji ve atık yönetimi kredilerinden oluşmaktadır. Çiftçilere 
yönelik olarak ise modern sulama ekipmanları kredisi sunulmaktadır (Şekerbank, 2010). 
Faiz oranları ve geri ödeme süreci konusunda özel koşullar sunan ekokredi ile su, 
elektrik, yakıt tüketiminde tasarruf sağlanarak sürdürülebilir kalkınma sürecine destek 
verilmesi amaçlanmaktadır.  

Garanti Bankası ise 2009 yılı itibariyle KOBİ’lerin, enerji verimliliğini artırmak 
ve çevreye duyarlı koşullarda faaliyet göstermek amacıyla yapacakları yatırımlara 
finansman sağlamak için “Çevreci KOBİ Destek Paketi”ni sunmaya başlamıştır. Paket 
kapsamında binalarda enerji verimliliği, sanayide enerji verimliliği ve atık yönetimi 
konularında yapılacak yatırımlara ve hibrit araç satın almaya yönelik krediler 
sunulmaktadır. Ayrıca Banka, “kağıtsız bankacılık” anlayışı çerçevesinde, kayıtlı 
bilgilerinin tamamını elektronik ortamda bulundurmak, ekstrelerini e-posta yoluyla alan 
müşterilerinin sayısını arttırmak gibi yollarla kağıt tüketimini azaltmaya çalışmaktadır. 
Bunun yanısıra çevreye duyarlı kredi kartı uygulaması ile kredi kartı hammadde 
içeriğini değiştirerek PVC kullanımını %50 oranında azaltmıştır. Kredi kartı ile 
kazandırdığı para ödüllerinin (puanların) bir kısmını da Doğal Hayatı Koruma Vakfı 
(WWF-Türkiye)’na bağışlamaktadır (Garanti Bankası, 2009). 
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SONUÇ 
Gelecek yıllarda finans sektörünün sürdürülebilir kalkınma ile ilgili 

farkındalığının artması, finansal kuruluşların faaliyetlerinin çevresel ve sosyal izleri 
konusunda daha fazla sorumluluk üstlenmesi, hatta daha yaşanabilir bir dünya için 
finansal kuruluşlar, sivil toplum kuruluşları ve kamu kurumları arasında çeşitli 
işbirlikleri oluşturulması beklenmektedir. Finans sektörünü sürdürülebilir kalkınma 
sürecinde rol almaya iten faktörlerin başında etik müşteriler gelmektedir. Eğitim ve 
iletişim olanaklarının artması ile birlikte toplumun sürdürülebilirlik hakkındaki 
farkındalığının artması, şirketlerin ve finansal kuruluşların çevresel ve sosyal 
performanslarının takip edilmeye başlanması, sosyal ve çevresel yıpranmanın artması 
gibi faktörler, etik müşterilerin sayısının her geçen gün artmasına neden olmaktadır 
(Strandberg 2005a, ss. 13-14). Söz konusu müşterilerin sayısındaki artış finansal 
kuruluşların çevresel ve sosyal sürdürülebilirlik konularını daha fazla göz ardı 
etmelerini engellemektedir. Bunun yanı sıra, devletin, sivil toplum kuruluşlarının, 
hissedarların, çalışanların ve diğer ilgi gruplarının talepleri doğrultusunda finansal 
kuruluşların daha şeffaf ve hesap verebilir olmak zorunda kalmaları da, faaliyetlerinin 
ekonomik yanı sıra sosyal ve çevresel sonuçlarını da göz önüne almalarına neden 
olmaktadır. 

Sürdürülebilir finans anlayışının günümüzde özellikle de Batı ülkelerinde çok 
sayıda finansal kuruluş tarafından benimsendiği ve bu konuda önemli adımlar atıldığı 
görülmektedir. Nitekim 2007 yılı sonu itibariyle Avrupa’da sürdürülebilir ve sorumlu 
yatırımların (SRI) tutarı 2,66 trilyon Euro’ya (Eurosif, 2008, s. 10), Amerika’da ise 2,71 
trilyon Dolar’a (SIF, 2008, s. 3) ulaşmış durumdadır. Son yıllarda bazı Asya ülkelerinin 
de sürdürülebilir finans konusundaki çalışmaları dikkat çekici niteliktedir. Bu ülkelerin 
başında Japonya gelmektedir. Ancak 2003 yılı verilerine göre gelişmekte olan ülkelerin 
sürdürülebilir ve sorumlu yatırım tutarının 2,7 milyar Dolar olduğu ve tüm dünyadaki 
SRI yatırımlarının %1’ini bile oluşturmadığı tahmin edilmektedir (IFC, 2003, s. 6). Bu 
durum gelişmekte olan ülkelerde, finans sektörünün sürdürülebilir kalkınma 
konusundaki duyarlılığının, gelişmiş ülkelere kıyasla çok daha yavaş ilerlediğini 
göstermektedir. Bunun en önemli nedenlerinin başında, finansal kuruluşları çevresel ve 
sosyal anlamda duyarlı projeleri finanse etme konusunda yönlendirecek ya da 
sınırlandıracak sürdürülebilir kalkınma ve sürdürülebilir finans ile ilgili yasal 
düzenlemelerin eksikliği gelmektedir. Bir diğer etken, siyasi istikrarsızlığa bağlı olarak 
süreklilik gösteremeyen ve her yeni hükümet döneminde değişikliğe uğrayan 
sürdürülebilir kalkınma politikalarının başarısızlığıdır. Finansal kuruluşların 
sürdürülebilir finans hakkındaki bilgi eksikliği de, sürdürülebilir finans anlayışının 
benimsenmesi hususunda engel teşkil etmektedir. Zira genellikle bankaların, çevreye 
duyarlı projeleri ya da şirketleri seçerken kullanabileceği modeller (kriterler, süreçler 
vb.) ve yenilikçi sürdürülebilir finans ürünleri konusunda yeterince bilgi sahibi olmadığı 
görülmektedir. Bir başka etken, toplumun farkındalığı ile ilgilidir. Daha önce de 
belirtildiği üzere, gelişmiş ülkelerde dahi, toplumun farkındalığı ve sürdürülebilirlik ile 
ilgili beklentileri henüz sürdürülebilir bankacılık anlayışının hakim olması için yeterli 
olmadığından, sürdürülebilir bankalar, geleneksel bankaların alternatifi değil 
tamamlayıcısı niteliğindedir. Gelişmekte olan ülkelerde ise, toplumun sürdürülebilirlik 
ile ilgili farkındalığı ve finansal kuruluşlardan çevresel ve sosyal konulara ilişkin 
beklentileri daha düşük düzeydedir. Bu da finansal kuruluşların, çevresel ve sosyal 
sürdürülebilirliği, ikinci plana atabilmelerine olanak tanımaktadır. 
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Gelişmekte olan bir ülke olan Türkiye açısından bakıldığında, sürdürülebilir 
finans konusunda gelişmeler olduğunu söylemek yanlış olmayacaktır. Daha önce de 
belirtildiği üzere, Jeucken (2001), bankaların sürdürülebilirliğe ulaşma sürecinin 
Savunucu Bankacılık, Önleyici Bankacılık, Saldırgan Bankacılık ve Sürdürülebilir 
Bankacılık olmak üzere dört aşamada gerçekleştiğini belirtmektedir. Bu teoriye göre, 
Türkiye’de bankacılık sektörü henüz “Önleyici Bankacılık” aşamasındadır. Zira son 
yıllarda özellikle büyük bankalar, sürdürülebilir kalkınma ile yapabilecekleri enerji ve 
kâğıt tasarruflarının farkına varmakta ve içsel süreçlerinde sürdürülebilirliği dikkate 
almaktadır. Ayrıca bazı bankaların kredi kullandırma süreçlerinde sürdürülebilirliğe 
ilişkin kriterler kullandıkları ve sürdürülebilir finansal ürünler sunmaya başladıkları da 
görülmektedir. Bu açıdan bakıldığında da “Saldırgan Bankacılık”a doğru bir geçiş 
sürecinin başladığını söylemek de mümkündür. 
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The purpose of this study is to reveal the roles of banks during the sustainable 
development process and to assess the applicability of the sustainable banking approach 
particularly in developing countries. After environmental and social problems such as 
seasonal changes, natural resources at the verge of extinction and decrease in plant 
diversity are started to be felt globally, sustainable development approach began to 
substitute the approach focusing only on the economical development in 1970s. 
Sustainable development covers environmental and social sustainability elements 
besides economical development. Companies, financial sector, nongovernmental 
organizations, particularly states and all other groups are responsible in this sustainable 
development process. However awareness on environmental and social issues in 
financial sector undergone a far slower development compared to the other sectors due 
to fact that it regarded itself as an environment-friendly sector.  Since 1990s, it has 
began to accepted by a wide proportion that financial institutions take into consideration 
social and environmental results besides the economical effects and they should take an 
effective role in the sustainable development process.   

In recent years, many banks have accordingly started to be interested in 
environmental and social effects besides economical results of financial services they 
provide. This case is related to pressures put by increasing public awareness on 
sustainability and the facilities provided by the sustainable banking approach. Today, 
many banks particularly in increased countries are aware that they will face with risk of 
losing reputation and costumers in future if they continue to ignore the environmental 
and social issues. Therefore, many banks form environment units and issue 
sustainability report or start to represent environment-friendly financial products. Some 
banks perform all of their activities in line with the sustainable development through 
enhancing their works on the issue of sustainability. Those banks are known as ethical, 
sustainable, alternative or social banks.   

Today it is seen that sustainable finance approach is adopted by many financial 
institutions especially in developed countries.  In developing countries, it is seen that 
sensitivity of finance sector to the sustainable development represents a far slower 
development in proportion to the developed countries. One of the main reasons thereof 
is lack of legal arrangements on sustainable development and sustainable finance 
directing or limiting financial institutions to finance the project sensitive 
environmentally and socially.  One another factor is the failure of sustainable 
development policies which do not showed continuity depending on the political 
instability and were amended in the period of each government.  Financial institutions’ 
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lack of knowledge of on sustainable finance constitutes a hindrance for the adaptation 
sustainable finance approach.  For, it is seen that mostly banks have insufficient 
knowledge about the environment-friendly projects or models to be used for selection of 
the companies and the innovative sustainable finance products. Another factor is related 
to the awareness of the public. Even in the developed countries, since public awareness 
and expectations on sustainability is yet insufficient so as for the sustainable banking 
approach to prevail, sustainable banks are complementary to the traditional banks not an 
alternative. In developing countries, public awareness on the sustainability and 
expectations from financial institutions on environmental and social issues are relatively 
at a lower level. This case enables financial institutions to put environmental and social 
sustainability to the back burner.  

When considered in terms of Turkey as a developing country, it will not be 
untrue to say that there are some improvements on sustainable finance issue. Jeucken 
(2001) states that process of achieving sustainability by banks takes place in four stages. 
These are defensive banking, preventive banking, offensive banking and sustainable 
banking. According to this theory, banking sector in Turkey is yet at the phase of 
“Preventive Banking”. In recent years, particularly big banks realize of the energy and 
paper saving to be practiced and take into account the sustainability in their internal 
processes. Also it is seen that some of banks use criteria as regards sustainability for 
credit disbursement processes and started to provide sustainable financial products. 
When viewed from this perspective, it is possible to say that a transition process started 
towards the "Offensive Banking”. 
  

 


