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E DITORDEN,

Degerli okuyucular,

Kapanalti Muhasebe Finans Ekonomi Dergisi’nin 2.sayisini yaymlamanin mutlulugunu sizlerle paylasarak
dergimizin bilim diinyasina katki saglamasini temenni ediyoruz. Bu sayimizda 3 tane Tiirk¢e aragtirma makalesi
ve 1 tane Ingilizce arastirma makalesi olmak iizere toplamda 4 arastirma makalesi yer almaktadir. Bilimsel hakem
stirecinden gegirilerek yaymlanmasi uygun goriilen makalelerimizin akademik diinyaya ve basta meslek
odalarimiza bagli meslektaslarimiz olmak {izere tiim ilgililere katki saglayacagini iimit ediyorum.

Dergimizin kurulmasinda bilyiik emegi ve destegi olan basta Kiitahya Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler Odas1
Eski Baskan1 SMMM Halil HAMZAOGLU na ve Yénetim Kurulu’na, dergimizin bundan sonraki sayilarmin
yayinlanmasi hususunda emegini ve destegini esirgemeyen Kiitahya Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler Odasi
Baskani SMMM Ahmet BULBUL ve Yo6netim Kurulu’na tesekkiir ederim.

Mart ve Ekim aylarinda olmak {izere yilda iki defa yayimlanan dergimize, Tiirkge ve Ingilizce galismalarini
gondermek {izere tiim akademisyenlere, meslek odalarimiza bagli meslektaglarimiza ve sektor profesyonellerine
cagrida bulunurken, bu saymmin hazirlanmasinda emegi gegen yayin kurulu iiyelerimize, hakemlerimize ve
yazarlarimiza tesekkiir eder, tiim okurlarimiza selam ve saygilarimi sunarim.

SMMM Dog. Dr. Adil AKINCI

Kapanalti Muhasebe Finans Ekonomi Dergisi Editorii
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IN TURKIYE WITH NONLINEAR ARDL MODEL

Ayca DOGANER*
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MAKALE BILGIiSi | 0z

Gonderilme Tarihi

Ulkeler tarafindan 6lgiilen gesitli verimlilik tiirlerinden bir tanesi isgiicii ya da emek

17.09.2022 verimliligidir. Bu nedenle diger iilkelerle rekabet edilebilmesi ve daha verimli mal ve
Revizyon Tarihi hizmet iretimi i¢in isgiicii verimliligi degiskeninin 6nemi gz ardi edilmemelidir.
04.10.2022 Isgiicii verimliligini etkileyen en onemli faktorlerden bir tanesi enflasyondur.
Kabul Tarihi Giliniimiizde tiim tlkelerde enflasyon sorunu bas gostermistir. Bu c¢aligmada,
18.10.2022 Tiirkiye’de isglicti verimliliginin yillik biiyiime oranlar1 ile enflasyon oranlari
Makale Kategorisi arasindaki iligkilerinin tespit edilmesi amaglanmaktadir. Degiskenlerin duraganliklar
Aragtirma Makalesi icin dogrusal birim kok testleri gerceklestirilmis, degiskenler arasindaki iliskilerin

belirlenmesinde de Shin, Yu ve Greenwood-Nimmo (2014) Dogrusal Olmayan ARDL
JEL Kodlan Testi kullanilmistir. Analizden elde edilen bulgulara gore, Tiirkiye’de isgiicii
124 verimliligi ve enflasyon degiskenlerinde meydana gelen artig ve azalislarin birbirlerini
E31 etkiledikleri tespit edilmistir. Bu etki ise; uzun donemde pozitif soklar1 ifade eden
C19 enflasyon orani degiskenindeki 1% birimlik artigin, isglicii verimliligi degiskenini

%?2.82 birim azalttig1, yine uzun dénemde negatif soklar1 ifade eden enflasyon orani
degiskenindeki %1 birimlik artigin, igglicli verimliligi degiskenini %4.83 birim
azalttig1 seklinde ifade edilebilir.

Anahtar Kelimeler: Isgiicii Verimliligi, Enflasyon Orani, Dogrusal Olmayan
ARDL Modeli

ARTICLE INFO

ABSTRACT

Received One of the various types of productivity measured by countries is labor or labor
17.09.2022 productivity. For this reason, the importance of the labor productivity variable should
Revized not be overlooked in order to compete with other countries and to produce more
04.10.2022 efficient goods and services. One of the most important factors affecting labor
Accepted productivity is inflation. Today, the problem of inflation has emerged in all countries.
18.10.2022 In this study, it is aimed to determine the relationship between annual growth rates of
Article labor productivity and inflation rates in Turkiye. Linear unit root tests were performed
Classification: for the stationarities of the variables, and Shin, Yu and Greenwood-Nimmo (2014)
Research Article Non-Linear ARDL Test was used to determine the relationships between the variables.

According to the findings obtained from the analysis, it has been determined that
JEL Codes increases and decreases in labor productivity and inflation variables in Turkiye affect
124 each other. This effect can be expressed as; a 1% unit increase in the inflation rate
E31 variable, which expresses positive shocks in the long run, reduces the labor
C19 productivity variable by 2.82%, while a 1% unit increase in the inflation rate variable,

which expresses negative shocks in the long run, decreases the labor productivity
variable by 4.83% units.
Keywords: Labor Productivity, Inflation Rate, Nonlinear ARDL Model.

Atif (Citation): Doganer, A. (2022). “Tiirkiye’de Isgiicii Verimliligi ile Enflasyon Arasindaki Iliskilerin Dogrusal
Olmayan ARDL Modeli ile Incelenmesi”, Kapanalti Muhasebe Finans Ekonomi Dergisi, (2): 1-13

m Content of this journal is licensed under a Creative Commons Attribution-NonCommercial 4.0 International License



Tiirkiye’de Isgiicii Verimliligi ile Enflasyon Arasindaki iligkilerin Dogrusal Olmayan ARDL Modeli ile
Incelenmesi

Giris

Ulkelerin biiyiime ve kalkinmalarinin saglanmasi adma politika yapicilar tarafindan gesitli faktorlerin
degerlendirildigi ve 6n plana alindig1 politikalar uygulanmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, biiyiime ve
kalkinmanin saglanmas1 adma rekabetci politikalar 6n planda tutulmaktadir. Giiniimiizde tim {ilkeler
kiiresellesmenin de etkisiyle diger iilkelerle tek bir iilkedeymisgesine ticaret yapmakta, iilkeler arasindaki birgok
ticaret engeli kaldirilmis bulunmaktadir. Bu nedenle kiiresellesen diinyada ayakta kalabilmenin en 6nemli anahtar1
rekabetciligin gelistirilmesidir.

Rekabetciligin gelistirilmesi adina yapilmasi gereken bir¢ok husus bulunmaktadir. Bunlardan belki de en 6nemlisi
kaynaklarin verimli ve etkin kullanilabilmesidir. Iktisadi kaynaklarin kit olmasi nedeniyle verimli kullanilmalart
ve s0z konusu verimliligin de her durumda artirilabilir olmasi en 6nemli unsurlardan bir tanesidir.

Iktisadi agidan bakildiginda, biiyiimenin, kalkinmanin saglanmasinda ve rekabetgiligin artirilmasinda en 6nemli
faktorlerden birisi insan giiciidiir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde iktisadi kaynaklarin etkin ve verimli
kullanilmas: igin isgiictiniin verimliliginin artirilmasi oldukg¢a 6nemlidir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler
kategorisine giren iilkelerin, sanayilesmesini tamamlamis, yani gelismis ilkeler seviyesine ulagmak amaciyla
kalkinma siireclerinde isgiicii unsurunu harekete gecirmek ve daha verimli hale getirmek i¢in ¢aba harcamalari
gerekmektedir(Ciftlikli, 1988, 5.165,166).

Ulke politikalar1 géz éniinde bulunduruldugunda, isgiiciiniin diger {iretim faktérleri ile karsilastirildigi durumlarda,
kisa donemli degismelerin etkisinin daha fazla goriildiigii sOylenebilir. Bunun nedenini tespit etmek i¢in isgiicii
verimliliginin tanimindan hareket edilebilir. Isgiicii verimliligi elde edilen toplam iiretimin, iiretim i¢in harcanan
isgiiciine boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Uretimi artirmak igin hem iiretimi hem de calisan sayisinin artirilmast
ekonomide durgunluklarm, enflasyonun oldugu durumlarda ise yaramayabilir. Isgiiciinii artirmak isci iicretleri
bakimindan bir maliyet unsurudur. Isgiicii artigmin isgiicii verimliligine paralel bir sekilde degismemesi halinde,
yalnizca itiretim maliyetleri artacaktir. Bu durumda da fiyat yiikselmeleri, dolayisiyla enflasyon kacinilmaz
olacaktir(Ustiin, 1997, 5.58,59).

Isgiicii verimliliginin artmasi neticesinde isgiiciiniin geliri de artacaktir. Bu dogrultuda daha fazla iiriin ve gelir elde
edilecektir. Verimlilik artisinin saglanmasi enflasyonla miicadele anlaminda da nemli bir husustur.

Enflasyonun diger makroekonomik degiskenlere olan etkilerinin yani sira isgiicli verimliligine olan etkilerinin de
gbz oOnilinde bulundurulmasi olduk¢a 6nemlidir. Bu calismada enflasyon oranlarindaki degisikliklerin isgiicii
verimliligine olan etkileri arastiriimaktadir. Bu ¢galismanin amaci, enflasyon oraninin isgiicii verimliligini ne 6l¢iide
etkilediginin, s6z konusu etkinin ne yonde ve ne Olgiide oldugunun tespit edilmesi yoluyla literature katki
saglanmasidir. Bu kapsamda, 1972-2020 yillan1 i¢in Tiirkiye’de isgiicii verimliligi ile enflasyon oranlarinin
arasindaki iliskiler dogrusal olmayan ARDL modeli analizi ile incelenmektedir. Calismanin birinci boliimiinde
genel bir giris yapilarak, calismanimn ikinci béliimiinde literatiir taramasina yer verilmistir. Ugiincii kistmda
¢alismanin metedolojisi agiklanarak, dordiincii boliimde ¢alismaya iliskin analiz sonuglar1 verilmistir. Son bolim
sonug boliimiidiir. Son yillarda tiim diinyada enflasyon oranlarinin yiikselmesi nedeniyle isgiicli verimliliginin
enflasyonla olan iliskisinin dogrudan 6l¢iildiigii giincel bir ¢calisma olmasi adina bu ¢aligma yapilmistir.

1. Literatiir Taramasi

Isgiicii verimliligi kavrami o6zellikle kiiresellesmenin yayginlasmasi neticesinde olusan rekabetci politikalarda
oldukga yaygin kullanilmaktadir. Bu nedenle isgiicli verimliligiyle ilgili ¢alismalar 6zellikle 1980°1i yillardan bu
yana yapilmaktadir. Isgiicii verimliligini reel iicret, egitim durumu gibi gesitli degiskenlerle karsilastiran
¢aligmalarin yani sira reel {icret, isgiicii verimliligi ve diger makroekonomik degigkenlerle karsilagtiran ¢aligmalar
da bulunmaktadr. Isgiicii verimliligi ile enflasyon arasindaki iliskilerin tespit edilmesi amaciyla yapilan ¢aligmalar
literatiirde sinirli sayida bulunmaktadir.

Clark (1982) tarafindan 1947-1981 yillar1 i¢cin ve Ram (1984) tarafindan 1953-1982 yillar1 i¢in yapilan caligmalarda
ABD’de enflasyonun verimliligin negatif Granger nedeni oldugu, Jarret ve Selody (1982) tarafindan yapilan
calismada ise 1963-1979 yillart i¢in Kanada igin ayni etkinin gegerli oldugu tespit edilmistir. S6z konusu
calismalarda verimlilik bir saatlik isgiicti karsiliginda ¢ikt1 endeksi olarak kabul edilmistir. Sbordone ve Kuttner
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(1994) tarafindan yapilan ¢alismada ise yine ABD’de, 1947-1994 yillar1 i¢in enflasyon ve isgiicii verimliligi
arasinda negatif bir korelasyon tespit edilmistir.

Freeman ve Yerger (2000) tarafindan yapilan c¢alismada 1955-1994 yillan1 i¢cin 12 OECD iilkesinde Hsiao
nedensellik analizi modelini kullanarak enflasyonun imalat sanayindeki isgilicii verimliligi artis1 iizerindeki
etkilerini arastirilmaktadir. Calismada elde edilen sonuglarda, enflasyondaki diisiisiin emek verimliligini artirdigi
yoniindeki genel kanmin desteklenmedigini ifade edilmistir.

Kumar, Webber ve Perry (2011) tarafindan yapilan ¢aligmada, 1965-2007 yillari i¢in Avustralya’da reel ticretler,
enflasyon ve isgiicli verimliligi arasindaki iliskiler Granger nedensellik analizi modeliyle tespit edilmistir. Yapilan
analizler sonucunda, 1985'te yapisal bir kirtlmanin varligi, imalat sektdrii reel iicretlerindeki ylizde 1'lik bir artisin,
imalat sektoriinde isgiicii verimliliginde yiizde 0,5 ile 0,8 arasinda bir artisa yol agtigi tespit edilmistir. Ayrica,
Granger nedensellik testi ile reel {icretler ile isgiicii verimliligi arasinda c¢ift yonlii bir nedensellik oldugu
belirlenmistir.

Tang (2014) tarafindan yapilan ¢alismada 1970-2007 yillar1 i¢in Malezya’da reel iicretler, isgiicii verimliligi ve
enflasyon arasindaki iligkilerin tespit edilmesi amaciyla Granger nedensellik analizi modeli kullanilmustir.
Calismanin sonucunda, enflasyonun isgiicii verimliligi ile negatif iligkili oldugu tespit edilmistir. Ayrica,
Malezya'da enflasyon ve isgiicii verimliliginin kisa ve uzun vadede ikili nedensellige sahip oldugu da belirlenmistir.

Yildirim (2015) tarafindan yapilan ¢aligmada 1988-2012 yillar1 igin geyreklik olarak Tiirkiye’de reel ticretler,
enflasyon ve isgiicli verimliligi arasindaki iligkilerin tespit edilmesi amaciyla Granger nedensellik analizi modeli
kullanilmuigtir. Calismanin sonucunda, enflasyonun isgiicii verimliligi {izerinde reel iicretlerden daha biiyiik bir
etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Ayrica, Granger nedensellik testi sonucunda, isgiicii verimliligi ile enflasyon
arasinda gii¢lii bir nedensellik iligkisi oldugunu gostermistir.

Dritsaki (2016) tarafindan yapilan ¢alismada, 1991-2014 yillar1 i¢in Bulgaristan ve Romanya iilkelerinde enflasyon
ve reel licretlerin igglicli verimliligi tizerindeki etkisi Toda-Yamamato ve ARDL testi modeli kullanilarak tespit
edilmistir. Calismanin sonucunda, enflasyonun isgiicli verimliligini azalttig1, ayrica, licretlerin isgiicii verimliligi
tizerindeki etkisinin, enflasyonun etkisinden ¢ok daha fazla oldugu belirlenmistir.

Eryilmaz ve Bakir (2018) tarafindan yapilan ¢alismada 1988-2012 yillari i¢in Tiirkiye’de reel iicretler, enflasyon
ve iggiicii verimliligi arasindaki uzun donemli iligkilerin tespit edilmesi amaciyla vektdr hata diizeltme modeli
kullanilmustir. Yapilan analiz sonucunda, ii¢ degisken arasinda uzun dénemli iligki tespit edilmistir. S6z konusu
iliskinin uzun dénemde isgiicii verimliligi ve enflasyondan reel {icretlere dogru gerceklestigi belirlenmistir.

Konya, Karagor ve Kiigiiksucu (2019) tarafindan yapilan ¢alismada, 1995-2017 yillarinda 22 OECD iilkesi i¢in
reel iicret, enflasyon ve isgiicii verimliligi arasindaki iliskilerin tespit edilmesi amaciyla panel veri yontemleri
kullanilmistir. Caligmanin sonucunda degiskenler arasinda uzun donemli iliski tespit edilmistir.

Kara, Kanberoglu ve Oguz (2020) tarafindan yapilan calismada, 1995-2018 yillar1 i¢in Giiney Afrika, Tiirkiye, Sili,
Polonya, Tayland, Cin, Endonezya, Malezya, Hindistan ve Filipinler iilkelerinde isgiicti verimliligi, enflasyon ve
licret diizeyleri arasindaki iliskilerin tespit edilmesi amaciyla Westerlund esbiitiinlesme analizi modeli
gergeklestirilmigtir. Calismada ele alinan iilkeler ve yillar i¢in uzun doénemli egbiitiinlesme iligkileri tespit
edilememistir. Ancak nedensellik testleri sonucunda ticretlerden isgiicii verimliligine, enflasyondan ise {icretlere
dogru tek yonlii olmak iizere nedensellik tespit edilmistir.

Literatiir taramasi neticesinde elde edilen sonuglarda, genel anlamda enflasyonla isgiicii verimliligi arasinda negatif
iliskiler oldugu soylenebilir. Yani genel anlamda enflasyonda meydana gelen artislar isgiicii verimliligini
diistirmektedir sonucu ortaya g¢ikartilmistir. Ancak tam tersi sonuglar elde eden, yani enflasyondaki diigiislerin
isgiicli verimliligini artirdig1 konusunu desteklemeyen caligmalar da bulunmaktadir. Bu calismada literatiirle benzer
sekilde, enflasyon oranlarinda meydana gelen artiglarin isgiicii verimliligini uzun dénemde yaklasik 2 kati, kisa
donemde ise yaklagik 4 katindan daha fazla oranda azalttig tespit edilmistir.
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2.Yoéntem

Isgiicii verimliligi toplam {iretimin, iiretim icin harcanan isgiiciine béliinmesiyle elde edilmektedir. Isgiiciinii
artirmak isci iicretlerini artiracagindan, her anlamda bir maliyet unsurudur. Isgiicii artiginin isgiicii verimliligine
paralel bir gekilde degismemesi durumunda, yalnizca iretim maliyetleri artacaktir. Bu durumda da fiyat
yiikselmeleri, dolayisiyla enflasyon kaginilmaz olacaktir. Uretimi artirmak icin hem iiretimi hem de calisan
sayisinin artirilmasi ekonomide durgunluklarin, enflasyonun oldugu durumlarda ige yaramayabilir. Bu ¢aligmanin
amaci, Tiirkiye’de isgiicli verimliligi ile enflasyon arasindaki iligkilerin saptanmasidir. Calismada zaman serileri
kullanilmustir. Bu ¢ergevede olusturulacak ampirik modelde ilgili degiskenler 1972-2020 yil1 verileri kullanilarak,
Shin, Yu ve Greenwood-Nimmo (2014) Dogrusal Olmayan ARDL Testi yontemiyle hesaplanmustir. Isgiicii
verimliligi ve enflasyon oranlari sirasiyla bagimli degisken ve bagimsiz degisken olarak kullanilarak, s6z konusu
degiskenler arasindaki iliskilerin belirlenmesi planlanmistir. Calisgmada kullanilan degiskenlerin duragan olup
olmadiklarmi tespit etmek amaciyla dncelikle geleneksel birim kok testleri yapilmistir. Sonrasinda degiskenler
arasindaki iligkilerin tespit edilmesi amactyla dogrusal olmayan ARDL modeli kullanilmis olup, analiz WinRats
paket programinda gerceklestirilmistir.

2.1.Geleneksel Birim Kok Testleri

Serilerin duragan olup olmadiklarini tespit etmek amaciyla uygun birim kok testleri gergeklestirilmistir. Bu amagla,
serilere Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF), Philips-Perron (PP) ile Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin (KPSS)
birim kok testleri gergeklestirilmistir.

2.1.1.Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Genigletilmis Dickey-Fuller birim kok testi otokorelasyon siirecinin ¢oziilmesi i¢in yapilan bir testtir. Bu test,
zaman serilerinin kendi gecikmeli degerleri ile etkilesimde olmalart durumunda duragan olmayacaklarimi ifade
etmektedir. Zaman serileri igin bir otoregresyon siireci oldugunu ve bu siirecten tiiretildikleri varsayimina
dayanmaktadir. Test istatistigi sonucu negatif olmalidir.

k
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2.1.2.Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi

Phillips-Perron birim kok testinde parametrik olmayan fonksiyonlar temel alinmaktadir. Test istatistigi sonucu
negatif olmalidir.

Ay, =6yt & (5)
Ay, =p+8y,_,+¢& (6)
Ay, =p+ B +8y1+& (7)
Hy:6=0 Hi:6 <0 (8)
2.1.3. Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin (KPSS) Birim Kok Testi

KPSS birim kok testinde amag, zaman serisinde yer alan deterministik trendin arindirilmasidir. Bu sekilde serinin
duraganlastirilmasinin saglanmaktadir. LM test istatistigine gore yapilmaktadir. Sifir hipotezinde serinin trend
duragan oldugu belirtilirken, alternatif hipotez de birim kok siirecini belirtmektedir.
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2.2.Shin, Yu ve Greenwood-Nimmo (2014) Dogrusal Olmayan ARDL Testi

Shin, Yu ve Greenwood-Nimmo (2014) tarafindan gelistirilen bu test ayn1 zamanda asimetrik testi olarak da
adlandirilmaktadir. Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen geleneksel ARDL sinir testinde bagimsiz
degisken, bu testte pozitif ve negatif olarak ayrigtirilmis sekilde dikkate alinmaktadir. Bu sekilde bagimli degisken
icin bagimsiz degiskenin asimetrik etkilerinin dlgiilmesi pozitif ve negatif degismelere ayristirilmis yap1 sayesinde
olmaktadir(Hepsag, 2022, 5.99).

Ve =Brx + B xp +u, €©))

9 no’lu asimetrik uzun dénem modelinde, degiskenlerin I(1) oldugu varsayilmaktadir. B+ ve f~ asimetrik uzun
donem katsayilarini belirtmektedir. x; ve x; ise bagimsiz degiskenin pozitif ve negatif degismelerin kismi
toplamlarimi ifade etmektedir(Hepsag, 2022, 5.99).

p—-1 q-1
Ay, = ay + z 1Ay, + Z(‘U?Ax;q + Wi Axi_q) + azye_q +agxi +asxg_ +&  (10)
i=1 i=0

10 no’lu model, geleneksel ARDL modelindekine benzer sekilde, kisitsiz hata diizeltme modeli (UECM) olarak
tanimlanmaktadir.

Hy: (—a,/a3) = (—ag/az) » Uzun donem simetrik iliski  (11)
—a
Hy:(—ay/a3) # (a_s) — Uzun donem asimetrik iliski (12)
3

Hy: w} = w; - Kisa donem simetrik iliski  (13)
Hy:wf # o] - Kisa donem asimetrik iliski  (14)

11, 12, 13 ve 14 no’lu gosterimde uzun ve kisa donem asimetrik iliski test edilmektedir. Bu test i¢in gerekli olan
stfir hipotezi ve alternatif hipotez 15 ve 16 no’lu gosterimde yer almaktadir.

Hy: a3 = a, = a5 = 0 = Koentegrasyon yok (15)
Hy:a3 # a, # as # 0 > Koentegrasyonvar (16)

Kisitsiz hata modelinin tahmin edilmesinden sonra pozitif ve negatif degismelere ait uzun dénem katsayilari elde
edilmektedir. 17 ve 18 no’lu gosterimde katsayilarin hesaplanmasi yer almaktadir.

Uzun donem pozitif katsayilar = —a,/a; (17)
Uzun donem negatif katsayilar = —ag/a; (18)
3.Bulgular

Bu ¢alismada, Tiirkiye’de 1972-2020 donemlerinde yillik zaman serileri kullanilarak, isgiicii verimliligi (LAB) ve
enflasyon (INF) arasindaki iliskiler arastirilmistir. Isgiicii verimliligi degiskeni OECD internet sitesinden,
enflasyon degiskeni verileri ise Diinya Bankasi (WB) internet sitesinden temin edilmistir. Analizlerde enflasyon
orani degiskeninin logaritmasi (LnINF) kullanilmistir.
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Sekil 1: Degiskenlerin Grafikleri

Isgiicii verimliligi, enflasyon oranlari ve logaritmik enflasyon oranlari degiskenlerine iliskin tanimlayici istatistikler
Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1: Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Min Standart  Carpiklik  Basiklik  Normallik

Degiskenler Ort Medyan sapma

12.30 -11.00 4.67 -0.75 5.44
LAB 3.17 3.90 (0.06)

105.21 6.25 28.99 0.59 4.58
INF 37.66  29.13 (0.10)

4.65 1.83 0.90 -0.11 4.60
LnINF 3.27 3.37 (0.10)

Not: Parantez icindeki deger olasilik degeridir.

Tablo 1’de goriildiigi iizere, degiskenlere ait tanimlayici istatistiklerde, enflasyon orani degiskeni logaritmasi
almarak analizlerde kullanilmistir. Bu dogrultuda, degiskenlerin duraganlik mertebelerinin belirlenmesi amaciyla

gergeklestirilen dogrusal birim kok testlerinin sonuglarini igeren Tablo 2°de asagida yer almaktadir.

Tablo 2: Dogrusal Birim Kok Testleri

LAB ADF PP KPSS
Sabit Sabit ve Sabit Sabit ve Sabit Sabit ve
Trendli Trendli Trendli
Test -8.37 -8.28 -8.38 -8.28 0.03 0.03
[statistigi
1% -3.57 -4.16 -3.57 -4.16 0.73 0.21
5% -2.92 -3.50 -2.92 -3.50 0.46 0.14
10% -2.59 -3.18 -2.59 -3.18 0.34 0.11
LnINF ADF PP KPSS
Sabit Sabit ve Sabit Sabit ve Sabit Sabit ve
Trendli Trendli Trendli
Test -1.25 -2.64 -1.31 -2.12 0.42 0.17
Istatistigi
1% -3.57 -4.18 -3.57 -4.16 0.73 0.21
5% -2.92 -3.51 -2.92 -3.50 0.46 0.14
10% -2.59 -3.18 -2.59 -3.18 0.34 0.11
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Tablo 2 incelendiginde dogrusal birim kdk testleri sonuglarina gore enflasyon degiskeninin diizeyde birim kokli
oldugu tespit edilmistir. Serilerin diizeyde birim koklii olmasi durumunda birinci farklari alinmaktadir. Bu sekilde
seriler duragan hale getirilir.

Tablo 3: Dogrusal Birim Kok Testleri — Birinci Farklar

LnINF ADF PP KPSS
Test Istatistigi -2.87 -6.26 0.20
1% -2.61 -2.61 0.73
5% -1.94 -1.94 0.46
10% -1.61 -1.61 0.34

Tablo 3’te goriildiigl lizere, diizeyde birim koklii olan logaritmik enflasyon orani degiskeni, birinci farkinda
duragan hale gelmistir. Degiskenlerin duraganliklarinin tespit edilmesinden sonra, degiskenler arasindaki iligkilerin
varligimin sinanmasi igin testler yapilmustir.

Shin, Yu ve Greenwood-Nimno (2014) tarafindan gelistirilen dogrusal olmayan ARDL modelinde 6ncelikle uzun
ve kisa donem asimetrik etkilerin hesaplanmasi gerekmektedir. Eger soz konusu etkiler anlamsiz ¢ikarsa,
degiskenler arasinda dogrusal olmayan iligki olmadig sdylenebilir.

Tablo 4: Kisa ve Uzun Dénem Asimetri Testi

Uzun Dénem Asimetri

Ki-kare(1) = 190.932373 Olasilik : 0.0000

Kisa Donem Asimetri

Ki-kare(1) = 11.200595 Olasilik : 0.000817
Hy = Simetrik etki vardir.

H, = Asimetrik etki vardir.

Tablo 4’te yer alan veriler incelendiginde, uzun dénemde asimetrik etkilerin olup olmadiginin tespiti i¢in yapilan
analiz sonucunda y? test istatistigi 190.932373 degeri %35 anlamlilik diizeyinde tablo degerinden biiyiik oldugundan
sifir hipotezi reddedilmis, uzun donem asimetrik etki oldugu tespit edilmistir. Ayn1 sekilde kisa dénem y? test
istatistigi 11.200595 degeri de %5 anlamlilik diizeyinde tablo degerinden biiylik oldugundan sifir hipotezi
reddedilmis, kisa donem asimetrik etki oldugu belirlenmistir.

Hem uzun dénemde hem de kisa dénemde asimetrik etkilerin tespit edilmesi nedeniyle esbiitiinlesme analizine
gecilmistir. Egbiitiinlesmenin sinanmast icin yapilan F testi sonuglar1 agsagida Tablo 5’te yer almaktadir.

Tablo 5: Bounds Testi
Sabitli ve trendli durum
F(3,38) =23.03948 Olasilik : 0.000001

Tablo 5’te goriildiigl gibi Fpss test istatistigi 23.03948 olarak tespit edilmistir. Bu test sonucu Pesaran, Shin ve
Smith (2001) tarafindan yapilan ¢alismada elde edilen kritik degerlerde alt ve iist sinirlarla karsilastirildiginda,
esbiitiinlesik iligkinin olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilmektedir. Bu sonuca gore degiskenler arasinda
esbiitiinlesik iliski oldugu tespit edilmistir.

Ho: Degiskenler arasinda esbiitiinlesik iliski yoktur.
Hi: Degiskenler arasinda egbiitiinlesik iligki vardir.

Uzun dénem dogrusal olmayan ARDL analizine iliskin katsayilar Tablo 6’da yer almaktadir.
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Tablo 6: Uzun Dénem NARDL Katsayilar
Katsay1 Standart Hata T-ist Olasilik

Constant 9.1799 3.0528 3.0070 0.004

Trend -0.2477 0.4235 -0.5848 0.5621
Y{1} -1.2788 0.1542 -8.2886 0.0000
XP{1} -3.6122 4.5072 -0.8014 0.4278
XN{1} -6.1804 4.7204 -1.3092 0.1982
DXN -5.9256 8.3618 -0.7086 0.4828
DXP -16.5098 9.4974 -1.7383 0.0902
DXP{1} -11.2196 8.9628 -1.2517 0.2182
DXN{1} -0.8048 8.5499 -0.0941 0.9254

Tablo 6 incelenerek, uzun doénem katsayilarinin belirlenmesi ve yorumlanabilmesi igin pozitif ve negatif
diizeylerinin katsayilarinin hesaplanmasi gerekmektedir.

XP{1} -
m = —2.824679387 pozitif sokun katsayist
X;\Ei} = —4.832968408 negatif sokun katsayist

Tablo 6 incelenerek yapilan hesaplamalara gore, uzun donemde pozitif soklari ifade eden katsayr -2.82 olarak,
negative soklari ifade eden katsayi ise -4.83 olarak tespit edilmistir. Buna gore, enflasyon oranindaki %1°lik artig
isgiicli verimliligini %2.82 birim azaltmakta oldugu, negatif soklar1 ifade eden enflasyon oranindaki %1°lik artis
isgiicii verimliligini %4.83 birim azaltmakta oldugu belirlenmistir.

Kisa donem dogrusal olmayan ARDL analizine iliskin katsayilar Tablo 7°de yer almaktadir.

Tablo 7: Kisa Dénem NARDL Katsayilar

Katsay1 Standart Hata T-ist Olasilik
Constant 0.9783 1.7256 0.5669 0.5739
Trend -0.0172 0.0504 -0.3419 0.7341
ECT{1} -1.0708 0.1937 -5.5284 0.0000
DY {1} -0.2194 0.1103 -1.9887 0.0535
DXP -16.6013 8.5604 -1.9393 0.0595
DXN -5.5472 7.4258 -0.7470 0.4594

Tablo 7’de goriildiigii iizere, hata diizeltme terimi olan ECT{1} negatif isaretli ve istatistiksel olarak anlamlidir.
Kisa donemli dengesizliklerin uzun donemde dengeye gelebilmesi, bu katsayinin anlamli ve negatif deger almasina
bagli oldugundan bu durum saglanmaktadir.

Kisa donemde pozitif ve negative soklardan bagimli degiskene dogru nedensellik iliskisinin olup olmadiginin
smandig1 analiz sonuglar1 Tablo 8’de yer almaktadir.

Tablo 8: Kisa Donem Nedensellik
Pozitif soklardan — t(40)=-1.939310 F(1,40)=3.760925 Olasilik : 0.05953958
Negatif soklardan — t(40)=-0.747015 F(1,40)=0.55802 Olasilik : 0.45942310
Ho = Nedensel iliski yoktur.

H,; = Nedensel iligki vardir.

Tablo 8’de pozitif ve negatif soklardan bagimli degiskene dogru nedensellik iliskileri tespit edilmistir. Buna gore,
kisa dénemde pozitif soklardan isgiicli verimliligi degiskenine dogru %5 anlamlilik diizeyinde bir nedensellik
iligkisi bulunurken, negatif soklardan nedensellik iligkisi bulunamamuistir.

Asagida yer alan sekillerde uzun dénem ve kisa donem CUSUM grafikleri yer almaktadir.
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Sekil 3: Kisa Donem CUSUM Grafigi

Sekil 2 ve Sekil 3’te yer alan grafikler incelendiginde, kisa ve uzun dénem dogrusal olmayan modele iligkin
katsayilarin istikrarli ve modelin giivenilir oldugu goriilmektedir. Buna goére degiskenler smir bant igerisinde
kalmakta ve katsayilarin istikrarli oldugu anlasilmaktadir.

4. Sonuc¢

Ulkeler igin en énemli makroekonomik hedefler, ekonomik biiyiime ve kalkinmanin saglanmasidir. Bu anlamda
ekonomik biiyiimenin ve kalkinmanimn her agidan desteklenmesi elzemdir. Ekonomik biiyiimeye ve kalkinma
acisindan rekabetgi bir ekonomiye sahip olmak, kaynaklarin verimli ve etkin kullanilmasinin saglanmasi en 6nemli
unsurlardir.

Rekabetci bir ekonominin gergeklestirilmesi i¢in iilkeler tarafindan ¢esitli politikalar tasarlanmaktadir. S6z konusu
politikalarda verimlilik ve etkinlik 6n planda olmakta, verimliligin rekabet edilebilirligi en ¢ok etkileyen faktor
oldugu goz 6niinde bulundurulmaktadir. Verimlilik denildiginde de akla isgiicii verimliligi gelmektedir. Isgiicii
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verimliligi hem iktisadi anlamda hem de sosyal anlamda iilkeler igin oldukga dnemlidir. Isgiicii verimliligi ayni
zamanda rekabetciligi de en ¢ok destekleyen unsur olarak kabul gérmektedir.

Diger taraftan isgiicii verimliliginin, 6zellikle son giinlerde her iilkede kronik sorun haline gelen enflasyon oranlari
ile iligkilerinin tespit edilmesi 6nemlidir. Bu iki degiskenin yiiksek enflasyon oranlarmnin yol a¢tig1 sorunlarin tespiti
anlaminda son zamanlarda olduk¢a 6nemlidir ve bu ¢alismanin ana konusunu olusturmaktadir.

Calismada, Tiirkiye’de isgiicli verimliligi ile enflasyon oranlari arasinda etkilesimin olup olmadigi konusunda
ekonometrik modeller yardimiyla ampirik analiz yapilmistir. Bu baglamda, 1972-2020 yillar1 verileri kullanilarak,
bir zaman serisi analizi olusturulmustur. Caligmada kullanilan degiskenler ile iliskilerin belirlenmesi planlanmustir.

Oncelikle serilerin duragan olup olmadiklarini tespit etmek amaciyla geleneksel birim kok testlerinden
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF), Philips-Perron (PP) ile Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin (KPSS) birim kok
testleri yapilarak, degiskenler diizeyde birim koklii olarak tespit edilmistir. Bu nedenle serilerin farklari alinmis ve
birinci mertebe duragan olduklar1 belirlenmistir. Duraganligin tespit edilmesinden sonra degiskenler arasindaki
iliskilerin tespiti amaciyla, Shin, Yu ve Greenwood-Nimno (2014) tarafindan gelistirilen dogrusal olmayan ARDL
modeli uygulanmustir. Yapilan analizler sonucunda, uzun dénemde asimetrik etkilerin olup olmadiginin tespitinde
sifir hipotezi reddedilmis, uzun dénem asimetrik etki oldugu tespit edilmistir. Ayn1 sekilde kisa donemde de sifir
hipotezi reddedilmis, kisa donem asimetrik etki oldugu belirlenmistir. Hem uzun dénemde hem de kisa dénemde
asimetrik etkilerin tespit edilmesi nedeniyle esbiitiinlesme analizi yapilmustir.

Esbiitiinlesme analizi sonuglari, Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan yapilan ¢aligmada elde edilen kritik
degerlerle karsilastirildiginda esbiitiinlesik iliskinin olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilmistir. Buna gore
degiskenler arasinda esbiitiinlesik iliski oldugu belirlenmistir.

Shin, Yu ve Greenwood-Nimno (2014) tarafindan gelistirilen dogrusal olmayan ARDL modeline gore, yapilan
analizler sonucunda, uzun dénemde pozitif soklar: ifade eden enflasyon orani degiskenindeki %1 birimlik arts,
isgiicti verimliligi degiskenini %2.82 birim azaltmakta oldugu tespit edilmistir. Yine uzun dénemde negatif soklari
ifade eden enflasyon orani degiskenindeki %1 birimlik artig, isgiicii verimliligi degiskenini %4.83 birim azaltmakta
oldugu belirlenmistir.

Hata diizeltme terimi olan ECT{1} negatif isaretli ve istatistiksel olarak anlamli oldugundan, kisa donemli
dengesizliklerin uzun dénemde dengeye gelebilecegi sdylenebilir. Pozitif ve negatif soklardan bagimli degiskene
dogru nedensellik iligkileri tespit edilmistir. Buna gore, kisa donemde pozitif soklardan isgiicii verimliligi
degiskenine dogru %5 anlamlilik diizeyinde bir nedensellik iligkisi bulunurken, negatif soklardan nedensellik
iligkisi bulunamamustir.

Bu ¢alisma, enflasyon oranlart ile iggiicli verimliligi arasindaki iliskilerin belirlenmesi amaglandigindan literatiir
taramasi bu dogrultuda yapilmistir. Literatiirde dogrudan bu konuda yapilan fazla ¢alisma bulunmamaktadir.
Ancak, enflasyon ve iggiicii verimliliginin dahil edilerek yapilan literatiir taramas1 sonucunda bulunan ¢aligmalarda,
enflasyon oranlarinin isgiicii verimliligi ile negatif iligkili oldugu s6ylenebilir. Literatiirde yapilan ¢aligmalarda,
enflasyonda meydana gelen artislarin isgiicli verimliligini diigiirdiigii sonucu ortaya ¢ikartilmistir. Ancak tam tersi
sonuclar elde eden, yani enflasyon oranlarindaki artiglarin, isgiicii verimliligini diisiirdligtinii desteklemeyen
calismalar da bulunmaktadir. Literatiir taramasi neticesinde bulunan caligmalar ile bu g¢aligmanin sonuglari
karsilagtirildiginda, Clark (1982), Ram (1984), Jarret ve Selody (1982), Sbordone ve Kuttner (1994), Kumar,
Webber ve Perry (2011), Tang (2014), Yildirim (2015), Dritsaki (2016), Eryi1lmaz ve Bakir (2018), Konya, Karagor
ve Kiigliksucu (2019) tarafindan yapilan ¢aligmalarda enflasyon oranlarindaki artigin iggiicii verimliligini negatif
etkiledigi sonucuna ulasildigindan, bu ¢aligmayla uyumlu olduklar1 sdylenebilir. Kara, Kanberoglu ve Oguz (2020)
tarafindan yapilan ¢alismanin birden fazla {ilkeyi icermesi nedeniyle bazi lilkelerde negative bazi iilkelerde pozitif
sonuglar elde edildiginden bu ¢aligmayla ¢elistigi, Freeman ve Yerger (2000) tarafindan yapilan galismada ise
enflasyondaki diisiisiin emek verimliligini artirdig1 yoniindeki genel kaninin desteklenmedigi ifade edildiginden bu
calismaayla celistigi ifade edilebilir.

Isgiicii verimliligi ile enflasyon oranlar1 arasindaki etkilerinin 6lgiilmesi, ekonomik bir gdsterge olarak
degerlendirilmesi agisindan 6nemlidir. Bu anlamda, iilkeler i¢in oldukg¢a 6nemli olan enflasyon orani degigkeni ile
isgiicii verimliligi arasindaki iliskilerin belirlenmesi, politika yapicilar tarafindan da olduk¢a énemlidir. Bu ¢aligma
giinlimiizde tiim ilkeleri derinden etkileyen enflasyon sorununun etkilerinin isgiicii verimliligi agisindan
aragtiritlmasini icerdiginden oldukga giinceldir.

Isgiicii verimliliginde artisin saglanmasi enflasyonla miicadele anlaminda oldukg¢a énemlidir. Ulkelerin enflasyona
engel olmak anlaminda uygulamis olduklar1 daraltici politikalar yerine, {iretimi artiric1 politikalarin desteklenmesi
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Econometric Analysis of the Relationship between Public Consumption Expenditures and Economic
Growth for the Period 1960-2021 for Turkey
Introduction

Today, the GDP value is used as a growth criterion for econometric analysis in the measurement of growth.
Ensuring sustainable economic growth is among the most important macroeconomic goals of countries. Especially
growth rates and speeds are extremely important for developing countries. Various economic policies are
implemented for the sustainability of economic growth. In line with these policies, the activities of the public sector
are shaped. In this context, public consumption expenditures to finance the public interest also have an important
place in the economic movements of the states. Although the relationship between public expenditures and
economic growth began to be studied extensively in the post-World War II years, it still maintains its importance
today. Especially in terms of developing countries such as Turkiye, the rate and rates of economic growth and
whether public expenditures affect economic growth have been the subject of many studies. The size of the public
sector and the state of public finance deficits are extremely important in terms of macroeconomic structure for all
developed countries, including Turkiye.

The main questions of these studies are whether public expenditures increase as a result of economic growth or
whether there is an increase in public expenditures for economic growth. In studies carried out in this direction,
Wagner Hypothesis and Keynesian approach were generally compared. The Wagner hypothesis explains the long-
term change in public expenditures concerning income and displays a demand-side approach (Durevall &
Henrekson,, 2011, p. 719)

Wagner's Law suggests that public spending is affected by economic growth. In other words, as national income
increases, public expenditures also increase. In the Keynesian approach, if public expenditures increase, economic
growth is positively affected and the so-called multiplier mechanism operates. Accordingly, a one-unit increase in
public expenditures causes a higher increase in national income than a one-unit increase. Based on the Wagner
Hypothesis and Keynesian Approach, which are accepted as basic views, in this study, the relationship between
public expenditures and economic growth is discussed.

The period 1960-2020 is the preferred period for Todo Yamamoto Analysis. In the study, the data obtained as a
result of the Todo Yamamoto Analysis were evaluated by including the literature covering the analyzes carried out
in the past periods.

1. Literature

The study of Adolph Wagner is considered to be a pioneering study in terms of the relationship between public
expenditures and economic growth. He argued that economic development would also bring an increase in public
economic activities and public expenditures (Aksoy, 1991) The study, which took place in the literature as the
Wagner hypothesis, was later tested with many empirical studies. Landau (1986) examined the relationship
between economic growth and public expenditures using the least squares method for 27 countries. As a result of
the study, a unidirectional causality relationship was determined between economic growth to public expenditures.
In the table below, there are empirical studies that test the relationship between public expenditures and economic
growth and the results obtained from these studies.

Table 1: Literature Review

Author Scope Term Method Result
Yamak and Turkiye 1950- 1994 Cointegration and One-way causality from growth to
Kiigiikkale causality testing public expenditures has been
(1997) determined.
Ghali 10 OECD 1970:Q1-1994:Q3 Vector Error It has been determined that public
(1999) Countries Correction Model | expenditures have a positive effect on

economic growth.

Kolluri and G7 1960- 1993 Panel cointegration It has been determined that public
others. (2000) Countries and causality expenditures increase economic
testing growth.
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Bakirtas Turkiye 1983- 2000 causality testing A bidirectional relationship was
(2003) found between public expenditures
and growth.
Angelopoulos 23 OECD 1970-2000 Regression Test It has been concluded that efficient
and others. Countries public expenditures lead to higher
(2007) economic growth.
Bagdigen and Turkiye 1950-2005 Granger causality A causal relationship has been
Beser (2009) testing, Hsiao, identified.
Todo-Yamamoto
causality testing
Giil and Turkiye 1963-2008 Unit Root Test, A cointegration relationship has been
Yavuz (2011) Cointegration Test, determined between economic
Granger Causality growth and public expenditures,
Test investment, and current and transfer
expenditures. A one-way causality
relationship has been determined
from public expenditures, investment,
and current and transfer expenditures
to economic growth.

Gangal and India 1998- 2012 Unit Root Test, A positive relationship and causality

Gupta (2013) Cointegration Test, | were determined between economic
Granger Causality | growth and public expenditures in the
Test long run.

Ergen and Turkiye 1980-2016 ARDL While ARDL cointegration analysis
Yavuz Cointegration and determined a long-term relationship
(2017) Granger Causality between public expenditure and

Analysis economic growth, one-way causality

from public expenditure to economic

growth was determined by Granger
Causality Test.

Kamaci 17 OECD 1996-2015 Panel Causality A bidirectional causality relationship

andKilig Countries Analysis was found between public
(2019) expenditures and growth and

unemployment.

Ahuja and 59 1990-2019 Fixed Effects It has been determined that public
Pandit Developing Model expenditures have a positive effect on
(2020) Country economic growth.

Bagci 7 Upper 1988-2017 Panel ARDL public final consumer spending and
(2022) middle- public health positive direction from
income spending to economic growth a
European relationship has been identified.
and Central
Asian
Countries
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2. Method

GDP (current US$)
General government final consumption expenditure (current US$)

Models that state that a time series has the effect of past shocks and/or random shocks in the data generation process
is incomplete when studied with real data. Because time series data is affected by the changes of other series as
well as past and/or random shocks. Therefore, multivariate analyzes should be performed instead of univariate
analyzes. In models with more than one time series, models should be built with a system of equations instead of
an equation. For this purpose, vector autoregressive VAR(p) models, which are generalized, are used instead of
autoregressive AR(p) models (Seviiktekin. & Cinar, 2017, p. 495).

2.1. Toda-Yamamoto Causality Test

Various tests are performed to determine the relationships between the variables. In these tests, whether the series
is stationary or not may be a prerequisite for the models. In the Toda-Yamamoto model, while the analyzes are
performed at the stationarity level of the series, the analysis is performed with the series itself, regardless of which
order it is stationary. Therefore, the series can be used whether they are cointegrated or not. Each variable is
considered the dependent variable and the model is estimated as much as the number of variables.

k+d max k+d max
Ye=061+ Z QyYe—i Z ﬁljxt—j + &1t
i=1 j=1
Ho:ﬁljzo leﬁljio
k+d max k+d max
X =6, + Z ApiXe—i + Z ﬁZYt—j + &
i=1 j=1
HO:BZjZO leﬁzjio

Table 2: Descriptive Statistics of Variables

Mean | Median | Max Min Standard deviation | Skewness | Kurtosis | Normality
LnFinal | 10.14 | 10.20 11.12 | 8.87 0.71 -0.10 1.76 4.03(0.13)
LnGdp 11.08 | 11.14 11.98 | 9.90 0.64 -0.18 1.82 3.91(0.14)

Note: The value in parentheses is the probability value.
Ho = Has a unit root

H; = There is no unit root. The series is stationary.

Table 3: Results of Unit Root Tests

LnFinal ADF PP KPSS
Fixed Fixed and Fixed Fixed and | Fixed Fixed and
Trending Trending Trending

Test -1.70 -3.23 -0.86 -2.41 0.96 0.05
Statistics

1% -3.54 -4.12 -3.54 -4.11 0.73 0.21

5% -2.91 -3.48 -2.91 -3.48 0.46 0.14

10% -2.59 -3.17 -2.59 -3.17 0.34 0.11
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LnGDP ADF PP KPSS
Fixed Fixed and | Fixed Fixed and | Fixed Fixed and
Trending Trending Trending

Test -0.70 -2.33 -0.70 -2.66 0.96 0.09
Statistics

1% -3.54 -4.12 -3.54 -4.11 0.73 0.21

5% -2.91 -3.48 -2.91 -3.48 0.46 0.14

10% -2.59 -3.17 -2.59 -3.17 0.34 0.11

As seen in Table 3, public consumption expenditures and GDP variables have been determined with unit roots.

Table 4: Linear Unit Root Tests — First Differences

LnFinal ADF PP KPSS
Test Statistics -5.49 -5.75 0.08
1% -2.60 -2.60 0.73

5% -1.94 -1.94 0.46
10% -1.61 -1.61 0.34
LnGDP ADF PP KPSS
Test Statistics -3.90 -7.18 0.08
1% -2.60 -2.60 0.73

5% -1.94 -1.94 0.46
10% -1.61 -1.61 0.34

As seen in Table 4, public consumption expenditure and GDP variables became stationary after taking the first

difference. Therefore, public consumption expenditure and GDP variables are I(1) variables.

When starting the analysis, the appropriate lag length must first be determined. By determining the lag length, the
order of the model is determined. The model is estimated with this delay.

Table 5: Model Lag Length

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 22.01383 NA 0.001677 -0.714780 -0.642446 -0.686736
1 191.7970 321.3753* 4.50e-06* -6.635607* -6.418605* -6.551476*
2 193.1579 2.478761 4.95e-06 -6.541353 -6.179683 -6.401135

As seen in Table 5, the order of the model was determined as (1) using the Akaike information criterion. The
residuals of the determined st order vector autoregressive model are checked.
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Table 6: Remains of the Model

Component Jarque-Bera df Probability Values
1 4.344081 2 0.1139
2 1.849897 2 0.3966
Joint 6.193978 4 0.1851

Ho = Residues are normally distributed.
H; = Residues are not normally distributed.

Since 0.1851>0.05, the null hypothesis is accepted, and the residuals in the model are normally distributed. The
normal distribution of the model is important for constructing F statistics and confidence intervals.

If the model is determined in which order, it is expected that there will be no autocorrelation in that order. At this
point, the results of the LM tests are examined.

Ho = There is no autocorrelation.

H; = There is autocorrelation.

Table 7: LM Test
Lag LRE*stat df Prob. Rao F-stat df Probability
Value
1 4.315994 4 0.3649 1.090548 (4, 108.0) 0.3650
2 1.076116 4 0.8980 0.267881 (4, 108.0) 0.8981

As can be seen in Table 7, the null hypothesis was accepted since the probability value in the Ist order was
0.3650>0.05. There is no autocorrelation in the model.

In order to establish a VAR model, there should be no problem of varying variance in the model.
Ho = There is fixed variance.

H; = There is varying variance.

Table 8: Joint Test
Chi-sq df Probability Value
9.716707 12 0.6408

Since the valence value is 0.6408>0.05, HO is accepted. There are fixed variants in the model. In order to ensure
the stationarity and stability condition of the VAR model, it must be in the unit circle and the inverses of all AR
roots must be less than 1.
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Figure 1. Unit Circle View of Characteristic Roots of the VAR Model

Table 9: Stability of the VAR Model

Root Modulus
0.975885 0.975885
0.238260 0.238260

As seen in figure 1 and table 9, the model is in the unit circle and all AR roots have inverses less than 1.

The VAR model satisfies all the conditions. Therefore, it was decided that this model could be used. By performing
variance decomposition, the order of the series is determined. The order of the series is determined from the most

internal to the less internal.

Table 10: Variance Decomposition

LNGDPUS
Period S.E. LNGDPUS DLNFINA
1 0.063453 100.0000 0.000000
DLNFINA
1 0.065349 77.50851 22.49149
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Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.
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Figure 2. Action-Response Functions

2.2. Causality Test

In order to find the direction of the relationship between the variables, causality analyzes are performed. The results

of causality analyses are given in Table 11.

Table 11: Granger Causality Analysis

LNGDPUS Chi-sq df Probability Values
DLNFINA 0.751575 1 0.3860
All 0.751575 1 0.3860
DLNFINA Chi-sq df Probability Values
LNGDPUS 2.650544 1 0.1035
All 2.650544 1 0.1035

When Table 11 is examined, it can be said that those with a probability value greater than 0.05 do not have a
significant relationship, while those with a small probability have a significant relationship. In this direction, in the
examination; No significant relationships were found between the variables.

2.3. Toda-Yamamoto Test

A VAR model was created to determine the appropriate lag length for the model. The appropriate lag length
calculated for the VAR model was calculated as VAR (1).

For model estimation, the lag length (k) value should be added to the highest level of stationarity (dmax) included
in the variables. VAR (k+dmax) = k + dmax = 2

Hypotheses in Toda-Yamamoto analysis;

Ho = There is no causal relationship.
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H; = There is a causal relationship.
LNFINAL = C(1)*LNFINAL(-1) + C(2)*LNFINAL(-2) + C(3)*LNGDPUS(-1) + C(4)*LNGDPUS(-2) + C(5)
LNGDPUS = C(6)*LNFINAL(-1) + C(7)*LNFINAL(-2) + C(8)*LNGDPUS(-1) + C(9)*LNGDPUS(-2) + C(10)
Table 12:Toda-Yamamoto Causality Test Results

Basic Hypothesis Chi-Square Test Statistical Probability Value Relationship and Direction

GDP — Final 4.487202 0.1061 H1 accepted, there is a causal
relationship.

Final — GDP 3.379989 0.1845 HO accepted, there is no causal
relationship.

The table value is determined as 3.841459. Considering the chi-square test statistic and the probability values, the
causality relationship from GDP variable to public consumption expenditures has been determined since it is
4.487202>3.841459. If it is from public consumption expenditures to the GDP variable, since 3.379989<3.841459,
a causal relationship could not be determined.

3. Conclusion

Economic growth is a macroeconomic indicator that is desired to be sustainable for both developed and developing
countries. And this indication is defined by the GDP variable in the literature. For this reason, those who are
interested in economics frequently investigate the variables that affect economic growth. Whether public
expenditures are effective on economic growth or public expenditures increase after economic growth, has been
the subject of many theoretical and econometric analyzes in the past and today. One of the most important issues
of curiosity based on the emergence of these studies is the role of states in economic life and their effects on the
economy.

When the relevant literature is examined, it is seen that the direction and effect of the relationship between public
expenditures and economic growth vary based on the countries and periods examined. It is seen that the majority
of the studies detect a one-way or two-way positive relationship between the variables. Among these studies,
especially Ghali (1999), Kolori and others are of importance. The studies of (2000) and Ahuja and Pandit (2020)
draw attention to the conclusion that public expenditures have a positive effect on economic growth. In this study,
the relations between public consumption expenditures and GDP were investigated by using annual time series
data for the period of 1960-2021 for Turkiye. Traditional unit root tests were used to determine the stationarity of
the variables. In this context, the Extended Dickey-Fuller unit root test, Phillips-Perron unit root test, and
Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin (KPSS) unit root test were performed. Since the series was determined as a
unit root, their first differences were taken. Then causality test was applied to the variables. According to the test
results, no significant relationships were found between the variables.

In order to determine the relationships between the variables, the Todo-Yamamoto test was performed again.
According to the results of the tests carried out to determine the cointegration relations, a causality relationship
from the GDP variable to the public consumption expenditures has been determined. If it is from public
consumption expenditures to the GDP variable, the causality relationship could not be determined.

According to the results obtained from the study, public consumption expenditures are affected as a result of the
change in GDP, but GDP is not affected by the changes in public consumption expenditures according to the data
of Turkiye for the period 1960-2020.
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Giris
Sosyal medya, insanlarin ¢evrelerindeki kisilerle iletisim kurma seklini degistirmistir. Son yirmi yilda, sosyal

medya kullanimi her gecen giin artmustir. Artik diinya ¢apinda her yastan insan tarafindan kullanilan cesitli
web siteleri ve sosyal medya uygulamalari mevcuttur (O’Day ve Heimberg, 2021).

Sosyal medya, li¢ farkli 6zellige sahip web tabanli iletisim platformlar: olarak tanimlanmaktadir. Bu 6zellikler
su sekilde siralanabilir (O’Day ve Heimberg, 2021):

e Sosyal medya kullanicilara, diger kullanicilarla paylagabilmeleri ig¢in benzersiz profiller ve igerik
olusturmasina olanak tanir.

e Sosyal medya, kullanicilar arasinda goriiniir bir ag baglantisi olusturur.

e Sosyal medya, kullanicilara icerik yayinlamak, bilgi tiretmek ve siirekli bir bilgi akisi icinde
bagkalariyla etkilesim kurmak icin bir alan saglar.

Sosyal medya 21. yiizy1l insaninin hemen hemen vazge¢ilmez aligkanliklarindan birisidir. Diinya niifusunun
yarisindan fazlasi (%58,4) sosyal medya kullanicisidir. Diinya da halen Facebook en favori sosyal medya
uygulamasidir. Kullanicilarin %14,8’1 Instagram’1 favori sosyal medya uygulamasi olarak tanimlarken bu oran
Facebook i¢in %14,5tir. Android telefonlarda en ¢ok zaman harcanan sosyal medya uygulamast YouTube
olarak tespit edilmistir. Kullanicilar bu platformda ayda ortalama 23,7 saat gegirmektedirler. Veriler, 2021°de
ceyrek milyardan fazla yeni kullanicinin Instagram’a katildigini gostermektedir (We Are Social Global Dijital
Raporu, 2022). ABD vatandaglarinin ¢ogu YouTube ve Facebook kullandigini belirtmistir. Instagram,
Snapchat ve TikTok kullanimi 6zellikle 30 yasin altindaki yetiskinler arasinda daha yaygindir (Auxier ve
Anderson, 2021).

Tiirkiye’de, mobil internet kullaniminin payt %69,8’dir. Yani kullanilan internetin yarisindan fazlasi mobil
cihazlardan saglanmaktadir. Yine Tiirkiye’de sosyal medya kullanicilarmin niifusa orami iilkemizde %80
oranindadir (We Are Social Global Dijital Raporu, 2022). Rapora gore her gecen giin sosyal medya kullanici
sayis1 artmaktadir. Covid 19 pandemisinin de bu sonuglarda etkisi oldugu sdylenebilir. Ozellikle pandeminin
ilk y1lindaki alinan kapanma kararlar1 insanlarda sosyal medya aligkanligini artirmis olabilir. Yine rapora gore
diinyada sosyal medya kullaniminda Tiirkiye 6. sirada yer almaktadir. Bu sonuglara gore Tiirkiye’de oldukca
fazla sosyal medya kullanildig1 sdylenebilir.

Amerika’da yetiskinlerin %401 Instagram kullandigini belirtmektedir. Ozellikle geng yetiskinler arasinda
giiclii bir takipgi kitlesine sahip olan Instagram, Snapchat ve TikTok basta olmak iizere belirli siteler veya
uygulamalar bulunmaktadir. Aslinda, 18 ila 29 yasindakilerin ¢ogu Instagram (%71) veya Snapchat (%65)
kullandiklarini sdylerken, kabaca yarisi aynm seyi TikTok igin sdylemektedir (Auxier ve Anderson, 2021).

Diinyada ve Tiirkiye’de bu kadar sosyal medya kullanimi, “bireyi zor gorevlerle basa ¢ikmasi icin gerekli
cabaya yonlendiren, bugiin ve gelecekteki hedeflere ulasmasina ve basarisina katkida bulunan, karsilastigi
olumsuzluklarin iistesinden gelmesine yardimct olan olumlu psikolojik durum” olarak tanimlanan (Luthans
vd., 2000, 5.26) psikolojik sermayeyi etkiler mi?. Caligsma bu soru etrafinda kurgulanmis ve alt amaglar olarak
da sosyal medya kullaniminin ve psikolojik sermayenin bazi demografik degiskenlere goére farklilagip
farklilasmadig1 da arastirilmistir. Ayrica, kullanilan sosyal medya uygulamasi, sosyal medya da gegirilen siire
ve yapilan paylasim sikligina gore de psikolojik sermaye ve sosyal medya kullaniminda bir farklilik olup
olmadig1 da arastirmanin alt amagclar1 arasinda yer almaktadir. Yerli literatiirde sosyal medya kullanimi ile
psikolojik sermayenin iliskisini veya etkilesimini arastiran ¢ok az ¢alismaya rastlanmistir (Or: Inan, 2021).
Internet caginda psikolojik sermaye diizeyinin sosyal medyaya bagli olup olmadiginin aragtirilmasi bu nedenle
oldukc¢a dnemlidir. Yazinda bu konuda bir bosluk oldugu tespit edilmis ve bu ¢aligma ile alan yazmnina katki
saglanmaya caligilmistir.

1. Alan Yazim

Sosyal medya, igerik olusturmak veya dagitmak i¢in medya kullanicilarinin bilgi paylasgimini ve katilimin
kolaylagtiran bir platformdur. Bu platformlar, internet hizmetlerinin vurgusunu tiiketime dayali olmaktan daha
etkilesimli ve igbirlik¢i olmaya dogru kaydirmis, béylece kuruluslar ve bireyler arasinda etkilesim i¢in yeni
firsatlar yaratmistir (Parveen vd., 2015). Sosyal medya kullanim: 2 alt boyuttan olugmaktadir. Bu boyutlar
siireklilik ve yetkinliktir. Siireklilik boyutu, kisinin sosyal medya ile yogun olarak mesgul olmasini ve sosyal
medyada siirekli olarak bulunmasini ifade ederken, yetkinlik boyutu sosyal medya ortaminda
gerceklestirilebilecek giinliik etkinlikleri yiiriitmekte yeterli olundugunu ifade etmektedir (Deniz ve Tutgut-
Unal, 2019, 5.1047).

Psikolojik sermaye kavrami temellerini pozitif psikolojiden ve 6zel olarak pozitif orgiitsel davranistan
almaktadir (Luthans ve Youssef-Morgan, 2017). Pozitif psikoloji kavrami ilk olarak Seligman ve
Csikszentmihalyi (2000) tarafindan “Positive psychology: An introduction” baslikli makelede ele alinmustir.
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Daha sonra Seligman (2002) mutluluk teorisi olarak gelistirdigi “Authentic happiness” eserinde otantik
mutluluk kavramini agiklarken pozitif psikoloji kavramini agiklamistir. Pozitif psikoloji Peterson (2000)
tarafindan “bireyin hayata baglanmasina ve hayatin1 bulundugu konumdan daha iyi bir konuma gotiirmesine
katki sunan, neyin olumlu oldugu ile ilgilenen bilimsel bir alan” seklinde tanimlanmistir (Demir ve Tiirk,
2020). Simsek ve Sali’ya gore (2014) pozitif psikoloji paradigmasi, bireylerin giiglii yonlerini belirleme ve
gelistirmeye yonelik ihtiyaclarina odaklanir. Geleneksel tip ve psikoloji paradigmasina gore internet
bagimliligi ve dolayisiyla sosyal medya bagimliligt psikiyatrik bozukluklar olarak degerlendirilmektedir.
Ancak pozitif psikoloji yaklasimina gore internet bagimlilig1 (sosyal medya bagimliligr) bireyin mutlulugunu
engelleyen bir durum olarak degerlendirilebilmektedir.

Psikolojik sermaye Luthans vd. (2007) tarafindan kisaca “bireyin pozitif psikolojik gelisme hali” olarak
tanimlanmistir. Bu tanim Luthans vd., (2015, s.2) tarafindan genisletildiginde bireyin (1) zorlu goérevlerde
basarili olmak i¢in gerekli cabay1 gdsterme ve listlenme konusunda kendine giiveni (6z yeterlilik); (2) simdi ve
gelecekte basarili olma konusunda olumlu bir yiikleme (iyimserlik) yapmasi; (3) hedeflere dogru sebat etmek
ve gerektiginde bagariya ulagmak icin yollar1 hedeflere (umut) yonlendirmesi; ve (4) sorunlar ve zorluklarla
kusatildiginda, basariya ulagmak i¢in ayakta kalmasi (dayaniklilik) ile karakterize edilen olumlu psikolojik
gelisim durumu olarak tanimlamaktadirlar. Luthans vd.’nin (2015) yaptiklar1 bu calismaya gore psikolojik
sermayenin dort boyutu mevcuttur bunlar; 6z yeterlilik, iyimserlik, umut ve psikolojik dayanikliliktir. Yapilan
bu calismada yazinda siklikla ¢aligilmig bu dort boyut ele alinmustir.

Diger taraftan, sosyal medya kullaniminin dogru kullanilmasinin sosyal medya bagimliliginin aksine bireylerde
mutluluga pozitif yonde etkisinin olacag: diigiiniilmektedir. Dolayisiyla bireyin pozitif psikolojik gelisme hali
(Luthans vd., 2007) olarak tanimlanan psikolojik sermayenin dogru sosyal medya kullanimindan pozitif
etkilenecegi sdylenebilir. Alan yazini tarandiginda sosyal medya kullanimi ile psikolojik sermayenin pozitif
iliskili oldugunu gdsteren yerli yazinda ¢ok smirli sayida calisma oldugu tespit edilmistir (Or: Inan, 2021).
Benzer anlama gelen problemli sosyal medya kullanimi ve teknoloji bagimlilig ile psikolojik sermaye iliskisini
tespit eden ¢aligmalarin da varlig1 gériilmiistiir. Yazindaki bu ¢alismalarin bir kism1 asagida yer almaktadir.

Inan (2021) 6gretmenlerde sosyal medya kullamminin psikolojik sermayeyi pozitif yonde etkiledigini tespit
etmistir. Jiang (2021) tniversite Ogrencileri tizerinde yirittiigii ¢alismasinda problemli sosyal medya
kullaniminin psikolojik sermayeyi negatif etkiledigini tespit etmistir. Benzer bir ¢aligmada Zhang vd. (2021)
lisans ve lisansiistii 6grencilerinde problemli akilli telefon kullanimimin psikolojik sermayeyi negatif yonde
etkiledigini bulgulamislardir. Simsek ve Sali (2014) iiniversite 6grencilerinde internet bagimliliginin psikolojik
sermayeyi azalttigini tespit etmislerdir. Ayrica sosyal medya iiyeligi hem internet bagimliligini artirmakta hem
de psikolojik sermayeyi negatif yonde etkiledigi goriilmektedir. Gokbulut ve Coklar (2018) 6gretmenler
iizerinde yiiriittiikleri ¢alismalarinda teknoloji kullanimui ile psikolojik sermaye arasinda pozitif bir iligki tespit
etmisglerdir. Erdogan ve Sanli (2019), hemsirelik 6grencileri iizerinde yiiriittiikkleri ¢aligmalarinda internette
gelismeleri kagirma korkusunun psikolojik sermayenin alt boyutu olan 6z yeterliligi negatif yonde etkiledigini
tespit etmiglerdir.

Yukarida anlatilan aragtirmalardan da anlasilacag gibi ¢alismalarin ¢ogunlugu 6grenciler lizerinde yapilmstir.
Calisanlar lizerinde yapilan ¢ok az calismaya rastlanmistir. Oysaki sosyal medya kullanim1 sadece 6grencileri
degil ¢alisma hayatindaki bireyler i¢in de olduk¢a 6nemli bir unsurdur.

Alan yazinina gore sosyal medya dogru kullanildiginda psikolojik sermayeyi pozitif yonde etkilemektedir.
Ancak problemli sosyal medya kullanimi, internet bagimliligi, gelismeleri kagirma korkusu gibi negatif
tutumlarin psikolojik sermayeyi negatif yonde etkiledigi anlasilmaktadir. Bu ¢aligmada da dogru kullanilan
sosyal medyanin psikolojik sermayeyi pozitif yonde etkileyecegi diislincesiyle yola ¢ikilmig, bu diisiinceyi test
etmek i¢cin kamu ve 6zel sektorde ¢aligan kisilerden veriler toplanmustir.

2. Yontem
2.1. Arastirmanin Modeli ve Arastirma Hipotezleri

Yazin taramasi 1s1ginda arastirmanin modeli Sekil 1°de yer almaktadir.
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KULLANIMI H4 > Umut

. 11i1s HS5 .
Siireklilik _— Oz yeterlilik
Yetkinlik Psikolojik Dayaniklilik

Sekil 1: Arastirmanin Modeli
Arastirmanin hipotezleri ise asagida yer almaktadir:
Hi: Sosyal medya kullaniminin psikolojik sermayeye pozitif yonde bir etkisi vardir.
Hia: Sosyal medya kullaniminin siireklilik boyutunun psikolojik sermayeye pozitif yonde bir etkisi vardir.
Hip: Sosyal medya kullaniminin yetkinlik boyutunun psikolojik sermayeye pozitif yonde bir etkisi vardir.

H2: Sosyal medya kullammminin psikolojik sermayenin alt boyutu iyimserlige pozitif yonde bir etkisi
vardir.

Hza: Sosyal medya kullaniminin siireklilik boyutunun psikolojik sermayenin alt boyutu iyimserlige pozitif
yonde bir etkisi vardir.

Hob: Sosyal medya kullaniminin yetkinlik boyutunun psikolojik sermayenin alt boyutu iyimserlige pozitif
yonde bir etkisi vardir.

H3: Sosyal medya kullaniminin psikolojik sermayenin alt boyutu umuda pozitif yonde bir etkisi vardir.

H3a: Sosyal medya kullamiminin siireklilik boyutunun psikolojik sermayenin alt boyutu umuda pozitif yonde
bir etkisi vardir.

Hsp: Sosyal medya kullaniminin yetkinlik boyutunun psikolojik sermayenin alt boyutu umuda pozitif yonde
bir etkisi vardir.

Ha: Sosyal medya kullaniminin psikolojik sermayenin alt boyutu 6z yeterlilige pozitif yonde bir etkisi
vardir.

Haa: Sosyal medya kullaniminin siireklilik boyutunun psikolojik sermayenin alt boyutu 6z yeterlilige pozitif
yonde bir etkisi vardir.

Hap: Sosyal medya kullaniminin yetkinlik boyutunun psikolojik sermayenin alt boyutu 6z yeterlilige pozitif
yonde bir etkisi vardir.

Hs: Sosyal medya kullaniminin psikolojik sermayenin alt boyutu psikolojik dayamkhhga pozitif yonde
bir etkisi vardir.

Haa: Sosyal medya kullaniminin siireklilik boyutunun psikolojik sermayenin alt boyutu psikolojik dayanikliliga
pozitif yonde bir etkisi vardir.

Hap: Sosyal medya kullaniminin yetkinlik boyutunun psikolojik sermayenin alt psikolojik dayanikliliga pozitif
yonde bir etkisi vardir.

2.2. Orneklem ve Veri Toplama

Arastirma sosyal medya kullanan calisanlar ilizerinde yiiriitiilmiistiir. Yapilan bu ¢alismada veriler kolayda
orneklem yontemiyle ¢cevrimici olarak Mayis-Haziran 2021 de toplanmustir. Ana kiitle net olarak belli degildir.
Dolayisiyla yazinda ozellikle faktorler giiclii ve belirgin oldugunda 100 ile 200 arasindaki &rneklem
biiyiikliigiiniin yeterli olacagi hatta genel kural olarak drneklem biiyiikliigiiniin ifade sayisinin bes kat1 olmasi
gerektigi ifade edilmektedir (Biiyilikoztiirk, 2002). Comrey ve Lee'ye (1992) gore 300 katilimei sayist iyi bir
orneklem biyiikliiglidir. Dagitilan anketler arasinda 2 aylik siirecte toplam 332 anket geri donmiistiir.
Anketlerden eksik hatali ve asirt u¢ degerli ¢ikarilmig geriye kalan 310 anket ile veriler analiz edilmistir.
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Yazinda farkli goriisler incelendiginde arastirmaya dahil edilen 6rneklem biiyiikliigiiniin ana kiitleyi temsil
ettigi goriilmektedir. Arastirmanin gerceklesebilmesi icin Ondokuz Mayis Universitesi Sosyal ve Beseri
Bilimler Arastirmalari Etik Kurulu’ndan 30.04.2021 tarihli, 2021/395 sayui kararla onay almmustir.

2.3. Veri Toplama Araclarn

Veriler anket yontemi ile toplanmustir. Arastirma icin etik kurul izni alinirken olcekleri Tiirkce uyarlayan
arastirmacdardan olceklerin kullamim izni almmustir. Arastirma anketi iic boliimden olusmaktadir. Tlk
boliimde katilimeilarin demografik 6zellikleri ve sosyal medya kullanim aligkanliklarina dair sorulara yer
verilmistir. ikinci boliimde sosyal medya kullanimi sorular iigiincii béliimde psikolojik sermaye sorulari yer
almaktadir.

Sosyal Medya Kullanimi Olgegi: Calismada sosyal medya kullanimini 6lgmek i¢in Deniz ve Tutgun-Unal
(2019) tarafindan gelistirilmis 8 ifade ve iki boyuttan olusan 6lgek kullanilmustir. Olgekte 1.,2.,3., ve 4. ifadeler
“siireklilik” boyutunu dlgerken, 5.,6.,7., ve 8. ifadeler “yetkinlik” boyutunu 6l¢mektedir. Olgekte ters ifade
bulunmamaktadir.

Psikolojik Sermaye Olgegi: Calismada psikolojik sermayeyi 6lgmek igin Luthans vd. (2007) tarafindan
gelistirilen Cetin ve Basim (2012) tarafindan Tirk¢eye uyarlamasi yapilmis 24 ifadelik 4 boyutlu 6lgek
kullanilmistir. Olgekte 1., 9., 11., 14., 18. ve 19. ifadeler “lyimserlik” boyutunu, 2., 6., 12., 17., 20., 24. ifadeler
“amut” boyutunu, 3., 4., 15., 16., 21. ve 23. ifadeler “6z yeterlilik” boyutunu ve 5., 7., 8.,10., 13. ve 22. ifadeler
“psikolojik dayamklilik” boyutunu dlgmektedir. Olgekte 1.,8. ve 11. ifadeler ters ifadedir.

2.4. Verilerin Analizi

Arastirma nicel arastirma yontemlerinden kesitsel bir ¢aligmadir. Olgeklerin yap1 gegerligini test etmek igin
dogrulayic1 faktor analizi (DFA), giivenirligini test etmek icin Cronbach alfa kat sayisina bakilmustir.
Olgeklerin ortalama ve standart sapmalar1 da incelenmistir. Bu analizlerden sonra cinsiyet, medeni durum ve
yasa gore hem sosyal medya kullaniminda hem de psikolojik sermaye diizeylerinde farklilik olup olmadigim
tespit etmek i¢in bagimsiz 6rneklem t-testi ve varyans analizleri yapilmistir. Demografik degiskenlerin disinda,
kullanilan sosyal medya uygulamasi, sosyal medyada gegirilen siire ve paylasim sikligina gore de farkliliklara
bakilmistir. Degiskenlerin birbirleriyle iligkilerini tespit etmek i¢in korelasyon analizi ve hipotezleri test etmek
icin basit dogrusal regresyon analizi yapilmistir.

2.5. Gegerlilik ve Giivenirlik
Calismanin bu kisminda arastirmada kullanilan 6lgeklerin gegerlilik ve giivenirlik analizleri yapilmustir.
2.5.1. Olgeklerin Gegerligi

Calismada kullanilan 6l¢ekler daha once kullanilan ve faktor yapilart belli olan 6lgekler olmasi nedeniyle
Olceklerin sadece yap1 gecerliligini test etmek i¢in dogrulayici faktor analizi (DFA) yapilmistir (Meydan ve
Sesen, 2015). Calismada uyum indeksleri olarak X?/df (Ki kare/serbestlik derecesi), IFI, CFI, RMR, RMSEA
degerlerine bakilmistir. Uyum iyiligi degerleri incelenmeden dnce t degerleri incelenmistir. Bu degerlerin 0,05
anlamlilik diizeyinde 1,96’dan, 0,01 anlamlilik diizeyinde ise 2,576’dan biiyiik olmas1 beklenmektedir (Celik
ve Yilmaz, 2013, 5.150). Olgeklere ait t degerlerinde bir problem olmadig1 anlagilmustir. t degerlerinden dolayi
her hangi bir ifade 6lgekten ¢ikarilmamistir. Olgeklere iliskin uyum iyiligi degerleri ve referans araliklarina
iliskin bilgiler Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1: Olgeklere Iliskin Uyum Iyiligi Degerleri

Degiskenler X2/df | IF1 CFI RMR RMSEA
Sosyal Medya 2,95 0,98 0,98 0,055 0,08
Kullanin

Psikolojik Sermaye 5,07 0,89 0,89 0,087 0,115
(Modifikasyon Oncesi)

Psikolojik Sermaye 4,08 0,92 0,92 0,057 0,10
(Modifikasyon Sonrasi)

Kabul edilebilir <4-5 0.90<x<0.94 | 0.90<x<0.94 | 0.06<x<0.08 | 0.05<x<0.10
degerler*

Iyi uyum degerleri* <3 0.95sx<1 0.95=x<1 <0.05 0 <x <0.05

*(Meydan ve Sesen, 2015, s.37; Celik ve Yilmaz, 2013, s.173; MacCallum vd., 1996)

Tablo 1 incelendiginde sosyal medya kullanimi dlgeginin higbir iyilesme (modifikasyon) yapilmadan, X%/df,
IFT ve CFI degerlerinin iyi uyum araliginda, RMR ve RMSEA degerlerinin ise kabul edilebilir deger
araliklarinda oldugu goriilmiis ve 6l¢ek oldugu gibi dogrulanmistir. Ancak Tablo 1 incelendiginde psikolojik
sermaye Olceginin modifikasyon dncesinde tiim uyum iyiligi degerlerinin referans degerlerin diginda oldugu
anlasilmaktadir. Bu noktada 6lgekte iyilesmeye gidilmis ve programin 6nerdigi modifikasyonlar yapilmistir.
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Tyilestirmeler sonucunda 6lgekteki tiim uyum iyiligi degerlerinin kabul edilebilir deger araligina geldigi tespit
edilmis ve dl¢ek bu sekilde dogrulanmustir.
2.5.2. Olgeklerin Giivenirligi

Calismada DFA yapildiktan sonra olgeklerin gilivenirligini test edebilmek icin Cronbach alfa katsayilar
hesaplanmistir. Giivenirlik analizi sonuclar1 Tablo 2’de yer almaktadir. Cronbach alfa katsayisinda referans
alinan deger araliklar1 Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2: Giivenirlik Katsayis1 Referans Araliklar

Deger Arahig: Giivenirlik Sonucu
0<0<0.40 Giivenilir degil

0.40 <a<0.60 Diisiik giivenilirlikte
0.60 <0<0.80 Oldukga giivenilir
0.80 <a <1.00 Yiiksek giivenilirlik

Kaynak: Yildiz ve Uzunsakal, 2018, s.17
Olgeklere ait giivenirlik katsayilar1 Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3: Olceklerin Giivenirlik Katsayisi

Olgekler ifade Sayis1 Giivenirlik Katsayist
Sosyal Medya Kullanimi Toplami 8 0,86
Siireklilik 4 0,81
Yetkinlik 4 0,81
Psikolojik Sermaye Toplam 24 0,90
Tyimserlik 6 0,61
Umut 6 0,73
Oz-yeterlilik 6 0,84
Psikolojik Dayaniklilik 6 0,71

Tablo 3 incelendiginde sosyal medya kullanimi dlgeginin hem toplaminin hem de boyutlariin yiiksek
giivenirlik degerleri arasinda oldugu goriilmektedir. Psikolojik sermaye Olgeginin ise toplaminin ve 6z
yeterlilik boyutunun yiiksek giivenirlik degerleri arasinda oldugu, umut, psikolojik dayaniklilik ve iyimserlik
boyutlarinin oldukca giivenilir deger araliklarinda oldugu gortilmektedir.

3. Bulgular
3.1. Katihmeilara Ait Demografik Ozelliklere iliskin Bulgular

Arastirmanin Orneklemini sosyal medya kullanan calisanlar olusturmaktadir. Katilimcilarin demografik
ozelliklerine iligkin bilgiler Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4: Katilimcilarin Demografik Bilgileri

Cinsiyet Stklik Yiizde Medeni durum | Siklik Yiizde
Kadin 173 55,8 Evli 179 57,7
Erkek 137 44,2 Bekar 131 423
Toplam 310 100,0 Toplam 310 100,0
Yas Sikhik Yiizde Calistiga Sikhik Yiizde
Sektor
18-25 21 6,8 Kamu 188 60,6
26-35 157 50,6 Ozel 101 32,5
36-45 104 33,5 Diger 21 6,8
46-55 27 8,7 Toplam 310 100,0
56+ 1 ,3
Toplam 310 100,0

Tablo 4 incelendiginde katilimcilarin %55,8 nin kadin, %42,3 {inlin bekar, %50,6’sinin 26-35 yas araliginda
ve %32,5°1 6zel sektor ¢alisani oldugu goriilmektedir.

3.2. Katihmeilarin Sosyal Medya Ahskanhklar iliskin Bilgiler

Katilimcilardan veriler toplanirken demografik degiskenlerin disinda sosyal medya aligkanliklarina iliskin bazi
sorular sorulmustur. Bu bilgiler Tablo 5’te yer almaktadir.
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Tablo 5: Katilimcilarin Sosyal Medya Alhskanhiklar Iligkin Bilgiler
Kullanilan Sosyal Sikhik Yiizde Paylasim Sikhig1 | Sikhik Yiizde
Medya
Facebook 35 11,3 Her giin 6 1,9
Instagram 182 58,7 2 giinde bir 39 12,6
Twitter 43 13,9 3-6 giinde bir 26 8,4
Whatsapp 39 12,6 Haftada bir 44 14,2
LinkedIn 4 1,3 15 giinde bir 27 8,7
Diger 7 2,3 Ayda bir 98 31,6
Toplam 310 100,0 Paylasim yapmam | 49 15,8
Giinliik Siire Sikhk Yiizde Cok nadir 21 6,8
1 saatten az 63 20,3 Toplam 310 100,0
1-2 saat 139 448
2-3 saat 58 18,7
3 saat lizeri 50 16,1
Toplam 310 100,0

Tablo 5 incelendiginde sosyal medya uygulamalar1 arasinda en ¢ok kullanilan uygulama Instagram oldugu
gorilmiistiir (%58,7’si; n=182). Giinliik sosyal medyada gegcirilen siireye ¢alisanlarin %20,3’{ bir saatten az,
%18,7’si 3 saatten gok olarak belirtmistir. Bu bdliimde son olarak sosyal medyada yapilan paylasim siklig:
soruldugunda katilimcilarin %12,6’s1 2 giinde bir paylasim yaptigini, %15,8’1 ise paylasim yapmadigim
belirtmistir. Bu sorulara ek olarak katilimcilara sosyal medya kullanim amaglarinin ne oldugu da sorulmustur.
Bu soruya verilen cevaplara iliskin bilgiler Tablo 6’da goriilmektedir.

Tablo 6: Katilimcilarin Sosyal Medya Kullanim Amaci

Kullammim Amaci Sikhik Yiizde
Isim icin 19 6,1
Son gelismelerden haberdar olmak igin 106 34,2
Arkadaslarla iletisim halinde olmak igin 53 17,1
Sosyallesmek icin 28 9,0
Canli programlari takip etmek i¢in 6 1,9
Isim ile ilgili etkinlikleri takip etmek i¢in 4 1,3
Arkadaglarimin ne yapti§init merak ettigim i¢in 35 11,3
Is arkadaslarimin neler yaptigin1 merak ettigim igin 2 ,6
Fotograf, bilgi, video paylagsmak i¢in 26 8,4
Mutlu anlarimi kaydetmek i¢in 6 1,9
Diger 25 8,1
Toplam 310 100,0

Tablo 6 incelendiginde calisanlarin %34,2’si “son gelismelerden haberdar olmak i¢in” sosyal medya
kullandigini belirtirken (n=106), isim i¢in (%6,1; n=19), isim ile ilgili etkinlikleri takip etmek i¢in (%]1,3; n=4)
ve ig arkadaslarimin neler yaptigini merak ettigim igin (%0,06; n=2) seklinde belirttikleri goriilmektedir. Sosyal
medya kullanicisi ¢alisanlarin ¢ok az bir kismu sosyal medyayi isi ile ilgili merak ettikleri i¢in kullandiklarim
belirtmistir. Sosyal medya kullanicilarinin biiyiik bir ¢ogunlugu sosyal hayati iginde sosyal medya
kullandiklarini ifade etmislerdir.

3.3. Betimleyici Istatistikler ve Korelasyon Analizi

Arastirmada Slgeklere ait ortalama ve standart sapma degerleri ile korelasyon analizi sonuglar1 Tablo 7°de yer
almaktadir.

Tablo 7: Betimleyici Istatistikler Korelasyon Katsayilar

Ort. [S.S 1 2 3 4 5 6 7 8
Sos.Med.Kul 2,84 83051 |1
Siireklilik 2,88 ,94200  |,906** |1
'Yetkinlik 2,80  [90130 [,896** [624* (1
IP.Sermaye 3,89 ,43913 1,029 -,079  [135% 1
Iyimserlik 3,62 ,51452  |,049  [-081 -006 L 760** |1
Umut 3,95 ,52502 1,049  |,054 [[146** | 905** | 615%* |1
Oz-yeterlilik 4,08 ,56343  |,090  |,031  [199** | 824**  |385%* |718** |1
Dayamklilik 3,91 ,49914  |,002 |,102 (104 854%* | 563%* |- 689%* | 619%* |1

* Korelasyon p<0,05 derecesinde anlaml
** Korelasyon p<0,01 derecesinde anlamlt
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Tablo 7 incelendiginde, baz1 degiskenler arasinda 0,01 anlamlilik diizeyinde iliski oldugu anlagilmaktadir.
Tabloya gore sosyal medya kullaniminin ortalamalar1 ve siireklilik boyutu ile psikolojik sermayenin toplami
ve boyutlar1 arasinda anlamli iligkiler tespit edilememistir. Tablo 7’deki sonuglara gore; psikolojik sermaye
toplamu ile sosyal medya kullaniminin alt boyutu olan yetkinlik arasinda anlamli (r=0,135%*; p<0,05) bir iliski
tespit edilmistir. Psikolojik sermayenin umut alt boyutu ile sosyal medya kullaniminin alt boyutu olan yetkinlik
arasinda anlamli (p<0,01) bir iliski (r=0,146**) mevcuttur. Psikolojik sermayenin 6z yeterlilik alt boyutu ile
sosyal medya kullanimmin alt boyutu olan yetkinlik arasinda anlamli (p<0,01) bir iliski (r=0,199*%*)
saptanmustir. Ayrica psikolojik sermayenin kendi alt boyutlariyla (p<0,01) anlaml iliskileri oldugu
belirlenmistir.

3.4. Farkhhk Analizleri
3.4.1. Demografik Degiskenlerle ilgili Farklihklar

Arastirmada calisanlarin bazi demografik degiskenlere gore sosyal medya kullanimi ve psikolojik sermaye
diizeylerinin farklilagip farklilagsmadigi belirlenmeye ¢aligilmistir. Farkliliklara iliskin bulgular asagida
acgiklanmaktadir.

Sosyal medya kullaniminin ve psikolojik sermayenin hem toplamlarinda hem de boyutlar diizeyinde cinsiyete
gore farklilasmay1 tespit etmek i¢in bagimsiz Srneklem t testi yapilmustir. Analiz sonucunda psikolojik
sermayenin toplaminda [#308= 2,196, p=0,029], iyimserlik [#308)= 4,017, p=0,000] ve umut [#303)- 2,668,
p=0,008] boyutlarinda anlaml1 bir farklilik tespit edilmistir. Kadinlarin psikolojik sermaye ortalamalarinin
(X=3,94, S§=.,37), erkeklerin ortalamalarindan (X=3,83, §5=0,50) daha yiiksek oldugu anlasilmistir. Ayrica
kadinlarin hem iyimserlik boyutu ortalamalarinin (X=3,73, $§=0,4), hem de umut boyutunun ortalamalar1
(X=4,02, $5=0,47) erkeklerin iyimserlik (X=3,49, S§=0,56) ve umut (X=3,86, $5=0,58) ortalamalarinda
yiiksek oldugu anlagilmistir. Bu sonuca gore kadin g¢aligsanlarin psikolojik sermaye, umut ve iyimserlik
diizeyleri erkeklerden daha yiiksektir. Diger taraftan sosyal medya kullaniminin toplami ve alt boyutlarinda
cinsiyete gore anlamli bir farklilik tespit edilememistir.

Medeni duruma gore farklilasmayi tespit edebilmek i¢in yapilan bagimsiz 6rneklem t-testi sonucuna gore
sadece psikolojik sermayenin alt boyutu olan 6z yeterlik boyutunda [#308)=-2,438 p=0,015] anlaml bir farklilik
tespit edilmistir. Bekarlarin 6z yeterlilik diizeylerinin ortalamasi (X=4,17, $§§=0,54) evlilerin ortalamasindan
(X=4,02, S§=0,57) daha yiiksek oldugu belirlenmistir. Diger taraftan sosyal medya kullaniminin toplaminda
ve alt boyutlarinda medeni duruma gore anlamli bir farklilik tespit edilememistir.

Yasa gore farklilasmay1 test etmek igin tek yonlii varyans analizi yapilmistir. Analiz sonucunda sadece
iyimserlik boyutunda [F305=2,524, p=,041] anlamli farkhilik tespit edilmistir. Varyans analizi sonucu
farklilik tespit edilmis fakat, hangi gruplar arasinda farkliligin oldugunu tespit etmek i¢in yapilan post-hoc testi
(Tukey) sonucunda gruplar arasindaki farklilasmaya gidilemedigi goriilmiistiir. Diger taraftan sosyal medya
kullaniminin toplaminda ve alt boyutlarinda yasa gére anlamli bir farkliltk tespit edilememistir.

3.4.2. Sosyal Medya Kullamm Ahskanhklarina iliskin Farkhliklar

Demografik degiskenlerin disinda sosyal medyada gecirilen siire, kullanilan sosyal medya uygulamasi, sosyal
medyada yapilan paylasim sikligina gore psikolojik sermaye ve alt boyutlarinda, sosyal medya kullanimi ve
alt boyutlarinda anlaml bir farklilik olup olmadig: tespit edilmeye ¢alisilmistir.

Sosyal medyada giinliik gecirilen siireye gore farklilig1 tespit etmek icin yapilan analiz sonucunda psikolojik
sermayenin toplaminda [F3306=4,724, p=,003], iyimserlik boyutunda [F3305=4,524, p=,004], umut
boyutunda [F3305=4,363, p=,005] ve psikolojik dayaniklilik boyutunda [Fi3305=4,203, p=,006] anlamli
Sfarkliliklar tespit edilmistiv. Farkliklarin hangi gruplar arasinda oldugunu tespit etmek igin Tukey testi
yapilmistir. Analiz sonucuna gore psikolojik sermaye toplaminin ortalamalar sirasiyla [1 saatten az (X=4,07);
1-2 saat (X=3,87); 2-3 saat (X=3,81); 3 saatten fazla (X=3,81)] seklindedir. Bu sonuca gore sosyal medyada
gecirilen zaman ne kadar az olursa psikolojik sermaye ortalamalar o kadar yiiksek olmaktadir. Lyimserlik
boyutuna ait ortalamalar sirasiyla [1 saatten az (X=3,82); 1-2 saat (X=3,60); 2-3 saat (X=3,50); 3 saatten fazla
(X=3,49) ]| seklindedir. Bu duruma gére sosyal medya kullammindaki zamana gére artis ¢alisanlarda
iyimserlik ortalamalarint azaltmaktadwr. Umut alt boyutuna goére sosyal medya kullanim siiresine gore
farkliliga bakildiginda [1 saatten az (X=4.17); 3 saatten fazla (X=3,78)] seklindedir. Sosyal medyada giinliik 1
saatten az zaman gegirenlerin 3 saatten fazla zaman gegirenlerden daha umutlu olduklar tespit edilmistir. Son
olarak sosyal medyada gegirilen zamanin psikolojik dayaniklilik agisindan farklilasmasi incelenmistir.
Psikolojik dayaniklilik boyutuna ait ortalamalar sirasiyla [1 saatten az (X=4,10); 1-2 saat (X=3,87); 2-3 saat
(X=3,82) ] seklindedir. Psikolojik dayanikhilik ortalamalar: da diger boyutlar gibi 1 saatten daha az sosyal
medya kullanan ¢alisanlarda daha yiiksektir.

Diger taraftan sosyal medya kullanimimin toplaminda [F3306=25,840, p=,000], siireklilik boyutunda
[F3,306=30,956, p=,000] ve yetkinlik boyutunda [F3306=12,319, p=,000] sosyal medyada giinliik gegirilen
siireye gore anlamli bir farklilik tespit edilmistir. Katilimcilarin sosyal medya kullanimi ortalamalar
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gecirdikleri siireye gore sirastyla [3 saatten fazla (X=3,50); 1-2 saat (X=2,80); 2-3 saat (X=2,98); 1 saatten az
(X=2,28)], siireklilik boyutu ortalamalar1 [3 saatten fazla (X=3,70); 1-2 saat (X=2,79); 2-3 saat (X=3,09); 1
saatten az (X=2,23)] ve yetkinlik boyutu ortalamalar1 [3 saatten (X=3,30); 1-2 saat (X=2,81); 2-3 saat
(X=2,87); 1 saatten az (X=2,32)] seklindedir.

Kullanilan sosyal medya uygulamasina gore de psikolojik sermayenin farklilagip farklilasmadigr da merak
edilen diger bir konudur. Psikolojik sermayenin toplaminda [F/3305=2,301, p=,045], iyimserlik boyutunda
[F3,300=3,151, p=,009], umut boyutunda F3 305=3,524, p=,004] anlamli farkliliklar tespit edilmistir. Y apilan
Tukey testi sonucunda farkliliklar, Facebook, Twitter ve Instagram kullanicilari arasindadir. Kullanilan sosyal
medya uygulamasina gore psikolojik sermaye ortalamalart [Facebook (X=4,04); Twitter (X= 3,72)]
seklindedir. Twitter kullanimi psikolojik sermayeyi ortalamalarmi diigiirmektedir. Kullanilan sosyal medya
uygulamasina gore hem iyimserlik boyutunda hem de umut boyutunda Twitter kullanicilarinin ortalamalart
daha diisiiktiir. Kullamlan sosyal medya uygulamasina gore iyimserlik ortalamalar1 [(Facebook (X=3,77);
Instagram (X=3,65); Twitter (X= 3,37)] seklindedir. Ayrica kullanilan sosyal medya uygulamasina gére umut
ortalamalar1 [Facebook (X=4,17); Instagram (X=3,96); Twitter (X= 3,70)] seklindedir. Twitter kullanim: hem
Facebook hem de Instagram kullanumina gére c¢alisanlarda iyimserlik ve umut diizeyi ortalamalarin
diistirmektedir.

Diger taraftan sosyal medya kullanimimin toplaminda [Fs304=3,406, p=,005]siireklilik boyutunda
[F5,300=3,233, p=,007] ve yetkinlik boyutunda [F's 304=2,478, p=,032] kullanilan sosyal medya uygulamasina
gore anlamli bir farklilik tespit edilmigtir. Instagram kullanicilarinin sosyal medya kullanimi ortalamalari
(X=2,90) Twitter kullanicilarinin ortalamalarindan (X= 2,43) daha yiiksektir. Instagram kullanicilarinin
siireklilik boyutu ortalamalar1 (X=2,95), Twitter kullanicilarinin ortalamalarindan (X= 2,43) daha yiiksektir.
Son olarak Instagram kullanicilarimin yetkinlik boyutu ortalamalar1 (X=2,86) Twitter kullamcilarimin
ortalamalarindan (X= 2,43) daha yiiksektir.

Sosyal medyada yapilan paylasim sikligina gore psikolojik sermayenin sadece 6z yeterlilik boyutunda
[F(2307=3,319, p=,002] anlamli bir farkhlik tespit edilmistir. Oz yeterlilik boyutunun paylasim sikligina gore
ortalamalar [15 giinde bir (X=4,48); 3-6 giinde bir (X=3,95); ayda bir (X=4,08) paylasim yapmam (X=3,99);
cok nadir (X=3,86) ] seklindedir. Bu sonuca gére 15 giinde bir paylasim yapanlarin 6z yeterliliginin daha
yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Sosyal medyada yapilan paylasim sikliginin sosyal medya kullaniminin toplaminda [F 7,302=4,120, p=,000],
stireklilik boyutunda [F7,302=2,604, p=,013] ve yetkinlik boyutunda [F7302=4,995, p=,000] kullanilan anlaml1
bir farklilik tespit edilmistir. 15 giinde bir paylasim yapanlarin digerlerinden ortalamasinin daha yiiksek oldugu
tespit edilmistir.

3.5. Hipotez Testleri

Arastirmada hipotezlerini test etmek igin basit dogrusal regresyon analizi yapilmistir. Analiz sonuglar1 Tablo
8 de yer almaktadir.

Tablo 8: Basit Dogrusal Regresyon Analiz Sonuglari

Regresyon Analizi Sonuglar1 (Model 1) SONUC
Bagimh Degisken: Psikolojik Sermaye

Bagimsiz B t R? F p

Degisken:

Sosyal Medya ,029 ,506 ,001 ,256 ,614 H;-Red
Kullanimi

Siireklilik Boyutu -,079 -1,386 ,006 1,920 ,167 Hi.- Red
Yetkinlik Boyutu ,135 2,397 ,018 5,746 ,017 Hip-Kabul
Regresyon Analizi Sonuglari (Model 2) SONUC
Bagimh Degisken: Iyimserlik

Bagimsiz B t R? F p

Degisken:

Sosyal Medya ,029 -,862 ,002 ,743 ,389 H»- Red
Kullanimi

Siireklilik Boyutu -,081 -1,425 ,007 2,030 ,155 Ho,- Red
Yetkinlik Boyutu ,006 -,102 ,000 ,010 ,919 Hop- Red
Regresyon Analizi Sonuglari (Model 3) SONUC
Bagimh Degisken: Umut

Bagimsiz B t R? F p

Degisken:

Sosyal Medya ,049 ,862 ,002 ,743 ,389 Hs- Red
Kullanimi
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Siireklilik Boyutu -,054 ,940 ,003 ,885 ,348 Hs.- Red
Yetkinlik Boyutu ,146 2,596 ,021 6,740 ,010 Hap- Kabul
Regresyon Analizi Sonuglari (Model 4) SONUC
Bagimh Degisken: Oz yeterlilik

Bagimsiz ] t R? F p

Degisken:

Sosyal Medya ,090 1,589 0,008 2,526 ,113 Hy- Red
Kullanimi

Siireklilik Boyutu -,031 -,550 ,001 ,302 ,583 Ha- Red
Yetkinlik Boyutu ,199 3,563 ,040 12,692 ,000 Hap-Kabul
Regresyon Analizi Sonuglari (Model 5) SONUC
Bagimh Degisken: Psikolojik Dayaniklilik

Bagimsiz B t R? F p

Degisken:

Sosyal Medya -,002 -,026 ,000 ,001 979 Hs- Red
Kullanimi

Siireklilik Boyutu -,102 -1,798 ,010 3,234 ,073 Hs.- Red
Yetkinlik Boyutu ,104 1,831 011 3,353 ,068 Hsy- Red

Tablo 8 incelendiginde model 1 de bagimli degisken psikolojik sermayenin toplamidir. Bagimsiz degiskenler
ise sosyal medya kullaniminin toplami, siireklilik boyutu ve yetkinlik boyutudur. Yapilan analiz soncunda
sadece yetkinlik boyutunun psikolojik sermayenin toplamini pozitif ve anlamli bir sekilde etkiledigi tespit
edilmistir [F; 309=5,746, p=,017]. R? degeri incelendiginde psikolojik sermayenin sadece %1 lik varyansinin
sosyal medya kullaniminin yetkinlik boyutuna bagli oldugu goriilmektedir. Baska bir deyisle yetkinlik boyutu
psikolojik sermayenin %1°lik kismini agiklamaktadir. Bu sonuca gére H1y hipotezi kabul edilmis, H; ve Hi,
hipotezleri reddedilmistir.

Model 2’de bagimli degisken psikolojik sermayenin alt boyutu olan iyimserliktir. Bagimsiz degiskenler yine
sosyal medya kullanimi, siireklilik ve yetkinlik boyutlaridir. Yapilan analiz sonucunda ne sosyal medya
kullaniminin toplaminin ne de boyutlarinin iyimserlik {izerine bir etkisi tespit edilememistir. Bu sonuca gore
H», Hza ve Hap, hipotezleri reddedilmistir.

Model 3°te bagimli degisken psikolojik sermayenin alt boyutu olan umuttur. Bagimsiz degiskenler yine sosyal
medya kullanimu, siireklilik ve yetkinlik boyutlaridir. Yapilan analiz soncunda sadece yetkinlik boyutunun
umudu pozitif ve anlamh bir sekilde etkiledigi tespit edilmistir [F(s309=6,740, p=,010]. R? degeri
incelendiginde umudun sadece %?2’lik varyansinin sosyal medya kullaniminin yetkinlik boyutuna bagli oldugu
goriilmektedir. Bagka bir deyisle yetkinlik boyutu umudun %2’lik kismin1 agiklamaktadir. Bu sonuca gore Hsp
hipotezi kabul edilmis, H3 ve H3, hipotezleri reddedilmistir.

Model 4’te bagimli degisken psikolojik sermayenin alt boyutu olan 6z yeterliliktir. Bagimsiz degigkenler yine
sosyal medya kullanimi, siireklilik ve yetkinlik boyutlaridir. Yapilan analiz soncunda sadece yetkinlik
boyutunun 6z yeterliligi pozitif ve anlamli bir sekilde etkiledigi tespit edilmistir [F; 309=12,692, p=,000]. R?
degeri incelendiginde 6z yeterliligin sadece %4’liikk varyansinin sosyal medya kullaniminin yetkinlik boyutuna
bagli oldugu goriilmektedir. Baska bir deyisle yetkinlik boyutu 6z yeterliligin %4’liik kismini agiklamaktadir.
Bu sonuca gore Hyp, hipotezi kabul edilmis, Hs ve Hs, hipotezleri reddedilmistir.

Model 5’de bagimli degisken psikolojik sermayenin alt boyutu olan psikolojik dayanikliliktir. Bagimsiz
degiskenler yine sosyal medya kullanimi, siireklilik ve yetkinlik boyutlaridir. Yapilan analiz sonucunda ne
sosyal medya kullanimmnin toplammin ne de boyutlarinin psikolojik dayaniklilik {izerine bir etkisi tespit
edilememistir. Bu sonuca gore Hs, Hsa ve Hsp, hipotezleri reddedilmistir.

4. Sonuc ve Oneriler

Sosyal medya kullanim1 diinya verileri incelendiginde artik insan hayatinin vazgeg¢ilmez bir unsuru haline
geldigi goriilmektedir. Sosyal medyanin giinliik kullanimindaki siklik sosyal medya bagimliligina da (Yiiksel
vd., 2020, 5.67) sebep olmaktadir. Bu durumda sosyal medyanin dogru kullanimi da énemli hale gelmistir. Bu
calismada calisan bireylerin sosyal medya kullanimlarinin psikolojik sermayeye etkisi arastirilmistir. Bu
noktada veriler sosyal medya kullanan g¢alisanlardan elde edilmistir. Sosyal medya kullaniminda yetkin
olduklarini diistinen ¢alisanlarin psikolojik sermayelerinin, umut diizeylerinin ve 6z yeterlilik diizeylerinin
pozitif yonde etkilendigi tespit edilmis, Hip, H3p ve Hap hipotezleri desteklenmis diger tim hipotezler
reddedilmistir. Tnan (2021) 6gretmenler {izerine yiiriittiigii galismasi ile aragtirmanin sonuglar1 paralellik
gostermektedir. Caligan bireylerin sosyal medya kullanimlarindaki yetkinlikleri arttik¢a psikolojik sermayeleri,
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umut ve 6z yeterlilik diizeyleri artmaktadir. Bu durumda ¢aliganlara sosyal medya kullaniminda yetkinliklerini
artiric1 egitimler verildiginde daha umutlu ve 6z yeterlilikleri daha yiiksek olacaktir.

Diger taraftan sosyal medya kullanimiin diger alt boyutu olan siireklilik ile psikolojik sermaye arasinda
herhangi bir etkilesim tespit edilememistir. Her ne kadar 6lgek sorularina verilen cevaplar dogrultusunda
sosyal medya kullaniminda siireklilik boyutunun psikolojik sermayeyi etkilemedigi tespit edilse de sosyal
medya kullanim aligkanliklar1 igerisinde sorulan sosyal medyada giinliik gecirilen siireye gore psikolojik
sermaye diizeyinde farklilik oldugu tespit edilmistir. Calismada sosyal medyada gecirilen zaman ne kadar az
olursa psikolojik sermaye, umut, psikolojik dayaniklilik ve iyimserlik diizeylerinin ortalamalarinin da o kadar
yiiksek oldugu saptanmistir. Bu sonuca gore sosyal medya kullanim siiresi arttikca psikolojik sermaye
diizeyinin farklilastigi gdzlemlenmistir.

Sosyal medyada kullanilan uygulamaya bakildiginda Twitter kullanimi hem Facebook hem de Instagram
kullanimina gore ¢aligsanlarda iyimserlik ve umut diizeyinin ortalamalarini azaltmaktadir. Twitter da daha fazla
olumsuz ve elestirel paylagimlarin olmasi, kullanim amacinin Facebook ve Instagram’dan farkli olmasi
sonucun bu sekilde ¢ikmasinin bir gerekgesi olabilir. Paylasim sikligina gore sadece 6z yeterlilikte farklilik
tespit edilmis 15 giinde bir paylagim yapanlarin 6z yeterliliginin daha yiiksek oldugu belirlenmistir.

Katilimeilara sosyal medyay1 ne amagla kullandiklart da sorulmustur. Bu soruya ¢alisanlarin %34,2°si “son
gelismelerden haberdar olmak i¢in” cevabint vermistir. Is icin kullandigini belirtenler ise sadece %8’ini
olusturmaktadir. Calisan kisilerin sosyal medyayi is icin pek fazla kullanmadiklar1 tespit edilmistir.

Calismanin diger demografik degiskenlerle ilgili bulgular1 ise su sekildedir; arastirma kapsamindaki kadin
calisanlarin daha umutlu ve daha iyimser olduklari saptanmistir. Bu sonuca gore kadin ¢alisanlar hayata kars1
erkek calisanlardan daha umutlu bakmaktadirlar. Bekar calisanlari zorlu gorevlerde basarili olmak igin gerekli
cabay1 gosterme ve {istlenme konusunda kendine giiveni olarak tanimlanan 6z yeterlilik (Luthans vd., 2015,
s.2) diizeylerinin evlilerden daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Sosyal medyada gegirilen siire ve kullanilan uygulama psikolojik sermaye diizeylerinde farkliliga neden
olmaktadir. Bu nedenle orgiitlerde calisanlara sosyal medyanin dogru kullanimu ile ilgili egitimler verilmesi,
kullanilan sosyal medyanin dogru segilmesi ve sosyal medyada gegirilen siirenin kisitlanmasi galiganlardaki
psikolojik sermaye diizeyini artiracaktir.

Calismada sosyal medya kullanimmin psikolojik sermayeye etkisi arastirilmistir. ileride yapilacak
calismalarda gelismeleri kagirma korkusunun, sosyal medya bagimliliginin, teknoloji bagimliliginin, dijital
bagimliligimin psikolojik sermayeye etkisi arastirilabilir. Psikolojik sermaye diizeyleri artan bireylerin is
performanslari, verimlilikleri artacaktir bu nedenle psikolojik sermayeyi etkileyecek unsurlarin neler oldugunu
tespit etmek Orgiitler agisindan oldukca 6nemlidir.

Calismanin baz1 kisitlar1 vardir. Caligma herhangi bir iste calisan sosyal medya kullanicilar1 iizerinde
yiiriitiilmiistiir. ileride yapilacak calismalarda spesifik bir meslek grubuna (beyaz yakalilar, akademisyenler,
bankacilar v.b.) yonelik aragtirmalarin yapilmasi ¢aligmanin sonuglarini degistirebilir.
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Bu calismada Tiirkiye, Hollanda, Almanya, Fransa, Ispanya, Italya ve Birlesik
Krallik hisse senedi piyasalar1 arasindaki uzun donem iligki arastirilmigtir. Bu
arastirmada hisse senedi endeksleri arasindaki korelasyonu, zaman serilerinin
duraganligini, uzun donem iligkisini test etmek i¢in dncelikle Genisletilmis Dickey
Fuller (ADF) ve Phillps Perron birim kdk testleri ile serilerin birim kokleri ve
duragan olup olmadiklari, Hafner&Herwatz varyansta nedensellik testi ile ise
degiskenler aras1 nedensellik test edilmistir. BIST100 endeksi ile AEX, DAX,
CAC 40, IBEX35, italy40 ve UK100 endeksleri arasindaki uzun dénem iliskisi
analiz edilen endekslerin 2006-2021 donemini kapsayan aylik kapanis fiyatlarinin
logaritmik degerleri kullanilarak ARDL (Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif Sinir
Test) ile saptanmaya caligilmistir. Calismada ARDL sinir testi sonucuna gore
Borsa Istanbul ile gelismis Avrupa hisse senedi piyasalar1 arasinda uzun vadeli bir
iligkisinin olmadig1 sonucuna varilmistir. Kisa donemde ise DAX (Almanya) ve
UK100 (Birlesik Krallik) endeksleri ile pozitif ve anlamli bir kisa dénem iliskisine
sahip oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla Borsa Istanbul ile uzun dénemde
biitiinlesik olmayan gelismis Avrupa borsalart kiiresel yatirimcilara ve fon
yoneticilerine potansiyel portfoy ¢esitlendirmesi olanaklari sunabilir.

Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi Piyasalari, Portfoy Cesitlendirmesi, Uzun
Dénem iliskisi, ARDL Sinir Testi, Borsa Istanbul 100 Endeksi, Varyansta
Nedensellik
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Giris
Bilgi ve iletisim teknolojilerindeki hizli gelismeler ve fiziksel sinirlara bakilmaksizin yapilan ekonomik
antlagmalar diinya ekonomisi 6zellikle de finansal piyasalar arasindaki entegrasyon derecesinin artmasina yol
acmaktadir. Sermaye piyasalarinin yabanci yatirimcilara acilmasi, likidite, gegis stoklarinin varligr ve
gelismekte olan {ilkelerdeki biiyiime potansiyeli uluslararasi portfoy c¢esitlendirmesinin kapsaminin
genislemesine yol agarken 6te yandan sermaye piyasalar1 arasindaki entegrasyon ve giiclii iliskiler 6zellikle
kriz donemleri ve sonrasinda uluslararasi portfoy gesitlendirmesinin kapsamini daraltarak gesitlendirme
potansiyelini azaltmaktadir (Barunik ve Vacha, 2013, p.443).
1980°1i yillardan sonra finansal piyasalardaki kiiresellesmenin etkisiyle gelismis ve gelismekte olan hisse
senedi piyasalarinda sermaye kontrollerinin gevsetilmesi ya da tamamen kaldirilmasiyla kiiresel portfoy
cesitlendirmesine artan ilgi kiiresel piyasalarda islem yapan kiiresel yatirimcilarin getiri oynaklik oranini
arttirmak amaciyla portfoylerinin bir pargasi olarak secebilecekleri daha biiyiik yabanci finansal varlik sepetine
sahip olmak istemeleri kiiresel yatirimcilarin sayisinda artisa yol agmistir. Dolayistyla kiiresel hisse senedi
piyasalar1 arasindaki korelasyon ve uzun donem iliskisi hisse senedi piyasalar1 arasindaki ortak finansal varlik
sayisinin giderek artmasi bu durumun piyasalar arasi bagimsiz varyans oranini diigiirmesi nedeniyle kiiresel
portfoy cesitlendirmesinin faydalarinin azalmasina neden olabilir. Bu noktadan hareketle gelismis ve
gelisgmekte olan hisse senedi piyasalari arasindaki giiclii korelasyon derecesi, uzun donem iligkisi ve
entegrasyon bu piyasalarda yiiksek getiri diisiik risk pesinde kosan kiiresel yatirimcilarin kiiresel portfoy
cesitlendirmesi yapmak i¢in daha kisitli finansal varlik sepetine sahip olacagi anlamina gelmektedir (Wong vd.
2004, pp.203-204). Uluslararasi yatirimcilar ve kurumsal fon yoneticileri farkli bélgelerde konumlanmig
uluslararasi sermaye piyasalari arasindaki finansal entegrasyon diger bir deyisle var olan veya olabilecek giiglii
iliskilerin varligindan haberdar olmalar1 uluslararasi portfoy ¢esitlendirmelerini buna goére yapmalari
gerekmektedir.

Arastirmamizin birinci boliimii olan giris béliimiinde konu ile ilgili genel bir bilgi verilmistir. Ikinci boliimde
konu ile ilgili yapilmis literatiir ¢aligmalarina yer verilmistir. Aragtirmanin iiglincii boliimiinde ¢aligmanin
materyal ve yontemi agiklanmistir. Dordiincli boliimde ise aragtirmanin bulgulart ve sonuglart sermaye
piyasalarinin etkinligi ¢ergevesinde piyasalar arasi karsilikli bagimlilik ve es biitiinlesme iliskilerinin analiz
sonuglart lizerinde durulmustur.

1.Literatiir Ozeti

Aggarwal vd. (2004). Calismalarinda Avrupa sermaye piyasalarmin entegrasyonunu incelemislerdir. 1985-
2002 yillarmi kapsayan Fransa, Almanya, Italya, Hollanda, Ispanya, Isve¢ ve Ingiltere hisse senedi
piyasalarinin giinliik piyasa verilerini Thompson datastream veri tabanindan alarak Haldane&Hall Kalman
filtre teknigi ve dinamik egsbiitiinlesme analizi gibi geleneksel esbiitiinlesme analizleri ile yaptiklari
calismalarinda Frankfurt borsasinin Avrupa sermaye piyasalari iizerinde 6nemli baskin bir borsa oldugu ve
1997-1998 Asya finans krizinden sonra Avrupa sermaye piyasalari arasinda entegrasyon derecesinin arttigini
bulmuslardir.

Aladesanmi Olalekan (2020). 1935-2020 yillar1 aras1 Ingiltere ve ABD borsalar arasindaki oynaklik yayilim
etkilerini test etmiglerdir. FT-30 ve Dow Jones-30 endekslerinin 1 Temmuz 1935 ve 31 Ocak 2020 giinliik
kapanis verileri kullanilarak Asimetrik GARCH-BEKK modeli ile yaptig1 ¢caligmasinda iki piyasa arasindaki
finansal piyasa etkilesiminin ve karsilikli bagimliligin Avrupa para birliginin kurulmasindan sonra daha giiglii
hale geldigini saptamustir.

Alsu ve Karahan. (2016). Caligmalarinda Tiirkiye, Cek Cumhuriyeti, Polonya, Macaristan ve Rusya gibi Dogu
Avrupa hisse senedi piyasalarinin zayif formda etkin olup olmadigini arastirmislardir. Analiz kapsaminda
incelenen hisse senedi piyasalarinin 03.06.2002 ve 31.05.2016 donemini kapsayan giinliik kapanis verilerini
Morgan Stanley Capital International veri tabanindan alarak Harvey (2008) dogrusallik testi, Kapetanios ve
digerleri (2003) ve Kruse (2011) dogrusal olmayan birim kok testleri ile yaptiklar1 ¢aligmalarinda analiz
kapsamindaki Tiirkiye disindaki diger Dogu Avrupa hisse senedi piyasalarinin zayif formda etkinlik 6zellikleri
gosterdikleri saptanmustir.

Alsu ve Tasdemir (2017). 30.01.2004 ve 31.07.2017 doénemini kapsayan Almanya, Ingiltere, Fransa, Irak,
Italya ve ABD gibi iilkelerin hisse senedi piyasalarmin aylik verilerini Morgan Stanley Capital International
Barra web adresinden alarak Zivot-Andrews yapisal kirilmali ve Hatemi-J (2008) Esbiitiinlesme testleri ile
Tiirkiye’nin en ¢ok ihracat yaptigi bes iilkenin hisse senedi piyasasi ile arasindaki karsilikli bagimlilik ve
esbiitiinlesme iliskisini inceledikleri ¢caligmalarinda Tiirkiye hisse senedi piyasasinin uzun vadede Irak hari¢
diger tilkelerin hisse senedi piyasalari ile ortak hareket egilimi gosterdigi ve ABD ile en diisiik, Almanya hisse
senedi piyasast ile ise en yiiksek korelasyona sahip oldugunu tespit etmiglerdir.

Basar ve Bozma (2018). Tiirkiye, Romanya, Polonya, Macaristan ve Ukrayna sermaye piyasalar1 arasindaki
oynaklik derecesini aragtirmislardir. Analize dahil edilen borsalarin 2011-2016 donemi giinliikk verileri
datastream veri tabanindan alinarak M-GARCH-BEKK modeli ile yaptiklar1 calismalarinda BIST-100 kosullu
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varyansinin Romanya sermaye piyasasinda olusan uzun donemli dalgalanmalardan, Macaristan ve Polonya
borsalarinin ise hem uzun dénem oynakligindan hem de kisa donem soklarindan etkilendigi tespit etmislerdir.

Barunik ve Vacha (2013). Orta ve Dogu Avrupa sermaye piyasalari ile Almanya sermaye piyasasi arasindaki
baglantiy1 arastirmislardir. 2 Ocak 2008 ve 30 Kasim 2009 yillarina ait ilgili borsalarin Tick datadan alinan bes
dakikalik yiiksek frekansh verileri kullanilarak wavelet analizi ile yaptiklari ¢aligmalarinda Orta ve Dogu
Avrupa sermaye piyasalari ile Almanya borsasi arasindaki baglantinin yiiksek frekanslarda diisiik frekanslara
gore daha diisiik oldugu, analize dahil edilen tiim sermaye piyasalar1 arasindaki baglantinin zamanla 6nemli
Olciide degistigi, Almanya ve Cek borsalar arasinda bulasicilik, Polonya ve Cek borsalari arasinda ise giiglii
kargilikli baglantilar tespit etmislerdir.

Boztosun ve Celik (2011). Borsa istanbul ile Avrupa hisse senedi piyasalari arasi esbiittiinlesme derecesini
incelemislerdir. Ocak 2002 — Aralik 2009 donemine kapsayan Norveg, Hollanda, Belgika, Fransa, Avusturya,
Almanya, Isvigre, Isveg, Ispanya ve Ingiltere borsa endekslerine ait aylik kapams verileri
finance.yahoo.com’dan Borsa Istanbul ile ilgili veriler ise Borsa Istanbul resmi web sitesinden alinarak
Johansen-Jesulius esbiitiinlesme testi ile yaptiklar1 calismalarinda Borsa Istanbul ile Fransa, Isvec, Ispanya,
Isvigre ve Avusturya hisse senedi piyasalari arasinda anlamli bir es biitiinlesme iliskisi bulunamazken,
Ingiltere, Norveg, Almanya, Hollanda ve Belgika hisse senedi piyasalar1 arasinda bir es biitiinlesme iliskisi
tespit edilmistir.

Boukfaoui vd (2019). Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinin hisse senedi piyasasi entegrasyonunun evrimini ve
borsalar arasi entegrasyon derecesini incelemislerdir. 01.11.2002 ve 01.11.2017 dénemine iliskin ilgili hisse
senedi piyasalarinin giinliik verileri baz alinarak dinamik bir analiz modeli olan kayan pencere yaklasimi ile
yaptiklar1 calismada Cek Cumbhuriyeti, Macaristan, Hirvatistan, Polonya ve Romanya hisse senedi
piyasalarinin birbirleriyle en ¢ok entegre olduklari, Bosna, Karadag, Sirbistan ve Slovakya hisse senedi
piyasalarinin ise daha az entegre olduklari ve hisse senedi piyasalari arasindaki entegrasyon derecesinin
finansal krizler sirasinda arttigini tespit etmislerdir.

Citak ve Gozbas1 (2007). Borsa Istanbul ile ABD, Almanya, ingiltere, Japonya, Hindistan ve Malezya borsalari
arasindaki uzun vadeli biitiinlesme iliskisini es biitiinlesme testleri ile analiz etmislerdir. Ocak 1986 ve Temmuz
2006 dénemine iliskin Bloomberg veri tabani ve Borsa Istanbul web sayfasindan alman aylik verileri
kullanarak yaptiklar1 analizde Borsa Istanbul ile analiz kapsamindaki diger iilke endeksleri arasinda uzun vadeli
bir es biitiinlesme iliskisi tespit edilmemistir.

Ibicioglu ve Kapusuzoglu (2011). Borsa Istanbul ile Fransa, italya, Ispanya, Yunanistan, Malta ve Hirvatistan
gibi AB iiyesi Akdeniz {iilkelerinin borsalar1 arasindaki uzun vadeli iliskinin varliin1 ve derecesini gesitli
ekonometrik teknikler kullanarak arastirmiglardir. 01.07.2002 ve 01.03.2010 donemini kapsayan Borsa
Istanbul-100 endeks verileri T.C merkez bankas elektronik veri dagitim sisteminden, Akdeniz iilkelerinin
verileri ise Bloomberg’den temin edilerek 1922 giinliik gézlem kullanilarak Johansen esbiitiinlesme ve Granger
nedensellik testleri ile yaptiklar1 ¢alismalarinda tiim iilkelerin borsalarinin uzun donemde birlikte hareket
ettikleri ve hisse senedi piyasalarinin entegre olduklari tespit edilmistir.

Korkmaz vd (2007). Borsa Istanbul ile gelismis ve gelismekte olan iilkelerin borsalar1 arasindaki iliskiyi
Johansen, Gregory-Hansen esbiitiinlesme testleri ve Zivot-Andrews yapisal kirilma testi ile analiz etmiglerdir.
Morgan Stanley Capital international Barra (MSCI Barra) resmi internet sitesinden alinan Ocak 1995 ve Aralik
2007 tarihleri arasindaki aylik veriler baz alinarak yapilan ¢alismada Borsa Istanbul’un gelismekte olan iilke
borsalari ile uzun dénemli iliski i¢inde oldugu ve gelismis borsalarla ise es biitiinlesme halinde oldugu tespit
edilmistir.

Pala vd (2020). 2001-2018 yillar1 aras1 ABD, Kanada, Japonya, Almanya, italya ve Ingiltere gibi gelismis
borsalar ile BIST-100 arasindaki uzun vadeli iliskiyi incelemislerdir. Tado ve Yamamoto ve Fourier ADL
esbiitiinlesme analizleri ile yaptiklar1 calismalarinda Italya borsasindan BIST-100’e tek yonlii, Almanya,
Fransa, Ingiltere, ABD borsalari ile BIST-100 arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi tespit ederken, ABD ve
Almanya borsalari ile BIST-100 endeksleri arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi tespit etmislerdir

Savva ve Aslanidis, (2008). Romanya, Cek Cumbhuriyeti, Slovenya, Slovakya ve Polonya gibi bes Dogu
Avrupa iilkesi ile Euro bolgesi sermaye piyasalart arasindaki piyasa entegrasyon derecesini incelemisglerdir. 8
Ocak 2001 ve 30 Temmuz 2007 donemini kapsayan analize dahil edilen sermaye piyasalarinin haftalik endeks
verileri datastream’den alinarak ¢ok degiskenli GARCH modeli ile yaptiklart ¢alismalarinda analize dahil
edilen borsalar arasindaki korelasyon derecesinin 2001-2007 yillar1 arasi yiikseldigi 6zellikle Polonya ve Cek
Cumhuriyeti sermaye piyasalar1 ile Euro bdlgesi arasinda yiiksek korelasyon bulmuglardir.

Tastan (2005). Borsa Istanbul ile Almanya, Fransa, Ingiltere ve ABD S&P500 hisse senedi piyasalari
arasindaki dinamik karsiliklt bagimlilik ve finansal entegrasyonu incelemistir. 26 Kasim 1990 ve 20 Agustos
2004 donemini kapsayan calisma kapsamindaki hisse senedi endekslerinin giinliik kapanig verileri Borsa
Istanbul icin Borsa Istanbul’dan diger borsalara ait veriler ise www.yahoo.com/finance’dan elde edilerek VAR-
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DCC-MVGARCH modeli ile yaptig1 calismasinda Borsa Istanbul ile diger gelismis hisse senedi piyasalari
arasinda dinamik kosullu korelasyon, fiyat ve oynaklik yayilmalarmin oldugu AB borsalart ile olan
korelasyonun giimriik birligi antlagmasinda sonra arttigini saptamistir.

Ulusoy (2019). Calismasinda Borsa Istanbul ile G-7 iilkelerinin borsa endeksleri arasindaki kisa ve uzun dénem
iliskiyi belirlemeye ¢aligmistir. Almanya, Amerika, Fransa, Ingiltere, italya, Japonya, Kanada gibi G-7
iilkelerinin hisse senedi endeksleri ile Borsa Istanbul endeksinin Ekim 2009 ve Eyliil 2019 dénemini kapsayan
aylik verilerini Thomson Reuters datastream’den alarak Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri
ile yaptig1 calismasinda Borsa Istanbul ile G-7 hisse senedi piyasalar1 arasinda anlamli bir entegrasyonun
olmadig1 dolayistyla kiiresel yatirimeilar icin Borsa Istanbul’un portfoy cesitlendirmesi igin uygun oldugu ve
gelismis sermaye piyasalarindan Borsa Istanbul’a dogru bir nedensellik iliskisi tespit etmistir.

Zeren vd (2015). Avusturya, Belcika, Meksika, Hollanda ve Isvicre gibi OECD iilkelerinin hisse senedi
piyasalar1 ile Borsa Istanbul arasindaki entegrasyon derecesini incelemislerdir. Kasim 1990 — Temmuz 2013
donemini kapsayan ilgili sermaye piyasalarmin aylik verileri www.finance.yahoo.com’dan alinarak Maki
esbiitiinlesme analizi ile yaptiklar1 calismalarinda Borsa Istanbul’un Avusturya, Belgika, Isvigre ve Meksika
hisse senedi piyasalar1 ile benzer hareket ettigi ve es biitiinlesme iliskisi tespit edilirken, Hollanda hisse senedi
piyasasi ile ise bir es biitiinlesme iliskisi tespit edilememistir. Borsa Istanbul ile birlikle yalnizca Hollanda
sermaye piyasasina yatirim yaparak portfoy cesitlendirmesi yapilabilecegi sonucuna varmislardir.

Vuran (2010). Borsa Istanbul-100 endeksinin Standart&Poors 500, FTSE 100, CAC 40, DAX, Nikkei 225,
Brezilya (Bovespa), Arjantin (Merval) ve Meksika (IPC) endeksleri gibi gelismis ve gelismekte olan borsalar
ile uzun vadeli iliskisini incelemistir. 16.01.2006 ve 16.01.2009 tarihleri arasinda giinlilk kapanis degerleri
http://www.finance.yahoo.com adresinden temin edilerek Johansen esbiitiinlesme analizi ile yaptigi
calismasinda Borsa Istanbul endeksinin FTSE 100 ve DAX endeksi ile e biitiinlesik oldugu ve CAC 40, Nikkei
225, S&P 500, Bovespa, Merval ve IPC endeksleriyle uzun dénemli bir iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Yang vd (2003). Caligmalarinda ABD, Japonya ve 10 Asya yiikselen sermaye piyasalari arasindaki uzun vadeli
iligkileri ve kisa vadeli dinamik baglantilari incelemislerdir. 2 Ocak 1995 ve 15 Mayis 2001 donemini kapsayan
giinliik borsa kapanis verilerini kullanarak VAR modeli ile yaptiklar1 ¢alismada ABD, Japonya ve on Asya
yiikselen sermaye piyasalari arasinda hem kisa hem de uzun vadeli biitiinlesmenin kriz donemlerinde arttig1 ve
sermaye piyasalarinin kriz sonrasi kriz dncesine gore daha entegre olduklari tespit edilmistir.

Wong vd (2004). Biiyiik ve gelismis sermaye piyasalari ile gelismekte olan Asya sermaye piyasalari arasindaki
ortak hareket egilimini incelemislerdir. 1 Ocak 1981 ve Aralik 2002 donemini kapsayan haftalik hisse senedi
endeks verileri kullanilarak egbiitiinlesme testi ile yapilan calismada gelismis ve gelismekte olan borsalar
arasindaki karsilikli bagimlilik iligkisinin 1987 borsa ¢okiisiinden sonra bagladigi, 1997 Asya finans krizin
sonra ise yogunlastig1 ve gelismis biiyiik borsalar ile gelismekte olan Asya sermaye piyasalar1 arasinda ortak
hareket oldugunu tespit etmislerdir.

2. Gelismis Sermaye Piyasalari

Finans literatiiriinde “gelismis” terimi yaygin olarak kullanilmasina ragmen terimin kesin bir tanimi
bulunmamaktadir. Hisse senedi piyasasinin gelisimini degerlendirmek i¢in yaygin olarak kullanilan kriterler
borsa bilyiikliigii, hacmi ve borsa likidite gostergeleridir. Sermaye piyasalarinin gelismesine yardimer olmak
ve mevcut zayifliklari teshis etmek i¢in uygun politikalarin, 6nlemlerin ve eylemlerin formiile edilebilmesi ve
etkinlestirilebilmesi i¢in hisse senedi piyasasinin gelisiminin boyutlarinin belirlenmesi 6nemlidir. Prensip
olarak, biiyiime ve gelismenin ayn1 sey olmadigin belirtmek gerekir. Bir hisse senedi piyasasinin biiylimesi,
biiyiikliigiiniin veya likiditesinin artmas: anlamina gelir. Geligmek ve biliylimek sermaye piyasalarinin temel
islevleri arasinda goriilmesi nedeniyle bir hisse senedi piyasasimin ekonominin ihtiyaglarini karsilama
kapasitesinin artirilmasi veya iyilestirilmesi anlamina gelir (Wassal,2013; 5.606-614).

v" Gelismis Etkin Sermaye Piyasalarimin Baz1 Ozellikleri

Pazara giren ¢ok sayida firmanin higbiri pazari etkileyecek bir giice sahip degildir.

Piyasada islem goren menkul kiymetler hakkinda bilgi ¢ok diisiik bir maliyetle saglanabilir.
Piyasalarda likidite yiiksek ve alim satim maliyetleri olduk¢a diisiiktiir.

Piyasalarin kurumsal yapisi iyi gelismistir ve diizenleyici mevzuat, finansal piyasalarin istikrarli bir
sekilde iglemesini saglar.

Geligmis sermaye piyasalari standartlastirilmis finans ve muhasebe sistemleri ile seffaflik derecesi
yiiksek piyasalardir.

Geligmis sermaye piyasalarinda ortalama getiri ve oynaklik daha distiktiir.

Geligmis piyasa getirileri ile korelasyonlari arasindaki iliski diigiiktir.

Gelismis sermaye piyasalarinda hisse senedi ile reel sektdr performansi arasindaki iligki ¢ok daha
giiclidiir.

v Geligmis piyasalarda ortaya ¢ikan getiri daha tahmin edilebilir niteliktedir (Giindogdu, 20138, s.86;
Korkmaz, 1999, ss1-4; Wassal,2013, p.610; Ryoo 2001, p.20).

ASEEENENENEN

ANRNIN

40



Ibrahim Halil UCAR & Erkan ALSU

Yukaridaki verilen 6zellikler baglaminda bir hisse senedi piyasasinin gelismis olmasi hisse senedi piyasasi
tarafindan saglanan hizmetlerin kalitesine, biiyiikliigiine, likiditesine veya endeks performansina baglidir. Bir
hisse senedi piyasasi para ile doluysa daha likit olur ancak daha gelismis oldugu anlamina gelmez diger bir
deyisle likidite her zaman bir gelismislik gostergesi degildir. Ote yandan gelismis bir hisse senedi piyasast,
biiytikligii ve likiditesi ile ekonomiye ayn1 biiyiikliikte ancak daha az likiditeye sahip hisse senedi piyasasina
gore daha iyi hizmet edebilir dolayisiyla biiyiikliik ve daha fazla likidite, bir hisse senedi piyasasinin
ckonomiye hizmet etme kabiliyetini artirabilir. Hisse senedi piyasasi bilylimesi ile hisse senedi piyasasi
geligimi arasindaki ayrim ekonomik biiyiime ile ekonomik geligme arasindaki geleneksel ayrima benzer. Bir
hisse senedi piyasasinin gelismislik durumunu gdsteren en 6nemli gostergeler: hisse senedi piyasasinin
biiyiikliigii, likiditesi, performansi, oynaklik durumu, islem hacmi, hisse senedi ile reel sektoér performansi
arasindaki iliski gibi gesitli gostergeler sermaye piyasalarinin gelismislik durumlarinin belirlemede yardimcei
olan faktorlerdir (Vassal, 2013, pp.609-620).

2.1. Gelismis Avrupa Sermaye Piyasalari

Geligmis sermaye piyasalarinin ¢ogu Avrupa bolgesine bulunmaktadir. Kurumsal altyapisi iyi gelismis,
oynaklik derecesi diisiik, standartlastirilmis finans ve muhasebe sistemleri ile seffaflik derecesi yiiksek, piyasa
derinligi, biiyiikliigli ve reel sektor hisse senedi piyasasi arasindaki iliski bakimindan en gelismis Avrupa
sermaye piyasalar1 sOyle siralanabilir.

Amsterdam Menkul Kiymetler Borsasi (Hollanda)

Borsa Italya (italya)

Madrid Menkul Kiymetler Borsasi (Ispanya)

Frankfurt Menkul Kiymetler Borsasi (Almanya)

Londra Menkul Kiymetler Borsast (Ingiltere)

Paris Menkul Kiymetler borsasi (Fransa)
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2.1.1.Amsterdam Menkul Kiymetler Borsas1 (Hollanda)

Diinyanin en eski borsalarindan biri olan Amsterdam borsast 1602 yilinda kurulmustur. Kisa kodu AEX olan
Amsterdam borsast 2000 yilindan itibaren Paris, Briiksel, Lizbon, Dublin ve Oslo hisse senedi piyasalari ile
1450°den fazla sirket ve 100’den fazla iilkeden 5700 fazla kurumsal yatirnmcinin iglem gordiigii 4,8 trilyon
Euro degerine sahip Euronext ¢atis1 altinda faaliyet gostermeye baglamistir. Avrupa sermaye attirma merkezi
olan Euronext ulusal ve uluslararasi mavi ¢ipli kii¢iik ve orta dlgekli isletmelere sermaye ihtiyaglarini kargilama
imkan1 saglamaktadir. Diinyanin tiim bdlgelerinden ve sektdrlerinden ihraggilar Amsterdam, Briiksel, Dublin,
Oslo ve Paris Euronext sermaye piyasalarinda sermayelerini arttirarak biiylime firsati yakalamaktadirlar.
Euronext ¢atisi altinda hafta i¢i her giin 11.00 am ile 19.30 pm saatleri arasinda aralarinda AFC Ajax NV, Coca
Cola, European Partners Plc, Royal Dutch, Shell Plc A, Siemens AG, Royal Philips Electronics NV, Unilever,
hisseleri gibi kiiresel sirketlerin hisse senetlerinin de bulundugu 200°den fazla sirketin hisse senetlerinin,
EFT’lerin finansal tiirevlerin, varantlarin, tahvillerin, yatirim sertifikalar1 ve fonlari, yapilandirilmis trtinler,
doviz iglemleri ve vadeli islemlerin gerceklestigi Hollandali ve yabanci sirketlere kiiresel sermaye ve sermaye
piyasalarina erisme imkani saglayan Amsterdam menkul kiymetler borsasi diinyanin en gelismis, glivenilir
hisse senedi piyasalarindan biridir [https://www.euronext.com/en/markets/amsterdam, (23.12.2020)].

2.1.1. Borsa italya

1808 yilinda kurulan ve 1998 yilinda sahis sirketine doniisen, 2007 yilinda Londra borsasi ile birlesmesi sonucu
kisa kodu FTSE-MIB olan italya borsasit 2020 Aralik sonu itibariyle italya GSYIH sinin %37’sine denk gelen
yaklagik 610 milyar Euro piyasa degeri ile diinyanin en biiyiik sermaye piyasalarindan biridir.

Borsa italya hisse senetleri piyasasi diinyanin dort bir tarafindan her biiyiikliikteki sirketlerin fon ihtiyaclarmi
kargilamalarina ve fon kaynaklarini ¢esitlendirmelerine olanak tantyan seffaf yonetim anlayisi ile 6nemli bir
sermaye piyasasidir. Borsa Italya birincil piyasalar1 her biiyiikliikteki sirketin finansal kaynak toplamasina ve
fon kaynaklarini ¢esitlendirmelerine izin veren bir yapidadir. Her biiyiikliikte ve her sektorden sirketlere 6zel
cdziimler ve gesitli ihtiyaclarina uyacak sekilde MTA, STAR ve AIM ltalya gibi ii¢ 5Snemli pazar segmentinden
olugmaktadir.

MTA piyasalar1 piyasa degeri, islem hacmi ¢ok biiyiik olan Tesla, Amazon ve Bayer gibi biiyiik sermayeli
kiiresel sirketlerin iglem gordiigii piyasadir.

STAR piyasasi; yiiksek seffaflik, yonetim ve likidite gereksinimlerine uyan orta dlgekli isletmelerin islem
gordiigi piyasadir.

AIM Italya piyasasi ise gelismekte olan dinamik ve rekabetci KOBI sirketlerinin sermaye ihtiyaglari ve
yapilarma gére diizenlenmis kiiciik olgekli isletmelerin  islem gordiigii KOBI piyasasidir
[https://www.borsaitaliana.it/homepage/homepage.en.htm,(16.01.2021)].
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2.1.2. Madrid Menkul Kiymetler Borsas: (Ispanya)

Ispanya’da ilk emtia diger bir ifade ile mal borsasinin 14.yiizy1lda kurulmasina ragmen ilk menkul krymet alim
satim iglemleri 1831°de Madrid menkul kiymetler borsasinda yapilmistir. 1936 yilindaki i¢ savas sirasinda
islemlere kapatilan Ispanya borsasi diinya savaslari yillarinda islem hacmini arttirarak islemlerine devam
etmistir.

Ispanya’daki tiim borsalarin ve finansal sistemlerin operatorii bir Six Group sirketi olan Bolsas y Mercedas
Esponales (BME) dir. Madrid menkul kiymetler borsas1 finansal krizler ve ekonomik gerileme donemlerinde
Ispanya ekonomisi ve sermaye piyasalarinin genel trendlerinin bir barometresi olarak hareket etmistir. Madrid
menkul kiymetler borsasi 1990’11 yillardan sonra yogun ve kapsamli bir degisim ve biiyiime siirecinden gecerek
daha seffaf, akici ve verimli olabilmek i¢in bilyiikk miktarlardaki yatirimlari kanalize etmistir. Menkul kiymet
piyasalar1 ve finansal araglarla ilgili 5nemli diizenlemeler ispanya yasalarina kademeli olarak uyarlanan AB
birligi diizenlemelerinden olusmaktadir.

Madrid menkul kiymetler borsasi yaklasik 2750 sirketin islem gordiigii ana pazar ve 1999 yilinda kurulan
sadece Latin Amerika hisse senetlerinin 08.30 ile 17.30 saatleri aras1 Euro cinsinden islem gordiigii LATIBEX
pazarindan olugmaktadir. Ayrica bu iki pazar disinda gelisen kiiciik ve orta 6lgekli sirketlerin sermaye ihtiyacinin
karsilanmasi i¢in kurulan ve 2020 yili sonu itibariyle piyasa degeri 16,357 milyon Euro olan 118 sirketin islem
gdrdiigii BME nin KOBI pazar1 da bulunmaktadir. Ispanya’da Madrid menkul kiymetler borsasi disinda Barcolona,
Valencia ve Bilbao bdlgesel menkul kiymetler borsalar1 da bulunmaktadir.

Madrid menkul kiymetler borsasi kisa kodu IBEX 35 olarak isimlendirilmektedir. Yilda iki kez denetlenen
Ispanya ekonomisinin barometresi niteliginde olan IBEX-35 endeksi Madrid menkul kiymetler borsasinda
islem  goren Ispanya’min  en  biiyik 35 firmasmin  hisse  senetlerinden  olusmaktadir
[https://www.bolsamadrid.es/ing/aspx/Portada/Portada.aspx, (05.03.2021)].

2.1.3. Frankfurt Menkul Kiymetler Borsasi (Almanya)

Kokeni 1500’11 yillarin sonuna kadar giden Almanya menkul kiymetler borsasi gerek piyasa degeri ve iglem
hacmi gerekse iglem goren hisse senetleri bakimindan diinyanin en zengin ve gelismis sermaye piyasalarindan
biridir. Uluslararas1 piyasalarda Almanya borsasi olarak taninan Frankfurt borsast Almanya’daki yedi borsa
arasinda en biiyiik olanidir. Frankfurt menkul kiymetler borsasinda gesitli piyasalar iilke ve sektorler bazinda
daha iyi izlenebilmesi i¢in hisse senedi endekslerine ayrilmistir. Almanya borsasinin en énemli endeksleri;
DAX, TecDAX, MDAX, SDAX ve DIVDAX endeksleridir. Uluslararas: hisse senedi piyasalarinda islem
goren bazi firmalarin hisse senetleri eszamanli olarak Almanya hisse senedi piyasalarinda da islem
gérmektedir. Almanya borsasindaki uluslararast hisse senedi piyasalari; Dow Jones Industrial, Nikkei-225 ve
Nasdaq gibi endekslerle temsil edilmektedir Almanya borsasinin en dnemli endeksi olan DAX endeksi 1
Temmuz 1988 yilinda kurulmustur. Giiniimiizde Alianz BASF, Bayer, BMW, Commerzbank, Daimler,
Deutchebank, Henkel, Lufthansa, Siemens ve Thyssen Krupp gibi mavi ¢ipli kiiresel sirketlerin islem gordiigii
150 binden fazla finansal iiriniin temelini olugturan DAX endeksi diinyanin en biiyiik en gelismis hisse senedi
endekslerinden biridir. Frankfurt menkul kiymetler borsasi; borsa konseyi, yonetim kurulu, yaptirimlar
komitesi, islem gozetim ofisi gibi dort dnemli diizenleyici birimden olusmaktadir. Frankfurt borsasinda islem
goren sirketler {i¢ farkli pazar diliminde islem gormektedir. Sirketler sermaye piyasalarina AB tarafindan
diizenlenen piyasalar ve borsalarin kendileri tarafindan diizenlenen piyasalar araciligiyla erisebilirler. Bu pazar
segmentlerinden biri olan prime standart AB tarafindan diizenlenen bir pazar bolimiidiir. Prime standart
piyasasindaki sirketler Avrupa ¢apinda en yiiksek seffaflik niteliklerine sahip mavi ¢ipli sirketlerdir. Bu
sirketler DAX, MDAX, SDAX ve TecDAX endekslerinde islem gormektedirler. Diger énemli piyasa ise
Avrupa standartlarina gore resmi kayith kiiciik ve orta 6lgekli isletmelere 6z sermaye finansmani saglayan
KOBI biiyiime pazaridir. Bunlarin disinda AB tarafindan diizenlenen genel ve prime standart pazar béliimlerine
alternatif olarak seffaflik derecesi diisiik tezgahiistii piyasasi da hizmet vermektedir. Hisse senetleri, tahviller,
EFT’ler, ETC’ler, ETN’ler, yatirim fonlari, varantlar ve mevduat sertifikalar1 gibi 1,8 milyondan fazla
satilabilir menkul kiymet Almanya (Frankfurt) borsasinda Euro {izerinden uluslararasi endekslerde ise USD
cinsinden XETRA ad1 verilen elektronik bir igletim sistemi araciligryla islem gérmektedir. https://www.boerse-
frankfurt.de/en, (15.12.2020).

2.1.4. Londra Menkul Kiymetler Borsas: (ingiltere)

1801 yilinda kurulan ve kisa kodu FTSE 100 olan Londra borsasinin gegmisi 17.yiizyila kadar gitmektedir.
Londra menkul kiymetler borsasi uluslararasi borsalar arasinda en kiiresel olanidir. Diinya’nin dort bir yaninda
farkli sektorlerde faaliyet gosteren 3000 fazla sirketin islem gordiigii diinyanin 6nde gelen kiiresel saklama
sertifikasyonlar1 (GDR) piyasasidir. Londra menkul kiymetler borsast diinyanin tek 6zel kiiresel saklama
sertifikasyonlar1 (GDR) ticaret platformunu isletmektedir.

Londra menkul kiymetler borsasinda ana ve AIM piyasalar1 gibi iki énemli piyasa bulunmaktadir. 100°den
fazla iilkeden yaklasik 1100 sirketin islem gordiigii toplam piyasa degeri 3 trilyon sterlin olan ve giinliik 4,5
milyar sterlin iglem hacmi ile en 6nemli piyasasi olan main pazari; premium, standart, yiiksek biiylime ve
uzman fon segmentlerinden olusmaktadir. Londra borsasinin diger énemli piyasasi olan AIM piyasasi ise 1995
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yilinda kurulmustur. Kii¢lik ve orta dlgcekli 850°den fazla sirketin islem gordiigii yaklagik 105 milyar sterlin
piyasa degeri ile 6nemli bir pazar segmentidir.

Diinyanin énde gelen kiiresel saklama sertifikasyonlar1 piyasasi olan Londra borsasinda bulunun dort temel
fiyat endeksi FTSE 100, FTSE 250, FTSE 350 ve FTSE bilesik endeksleridir. Bu endekslerin en 6nemlisi olan
FTSE-100 endeksi piyasa degerine gore en biiyiik 100 sirketin iglem gordiigi 1985 yilinda kurulan bir
endekstir. Yabanci sirketlerin kotasyon ydntemi ile kote edildigi Londra borsasinda alim satim islemleri Ingiliz
ulusal para birimi olan Ingiliz poundu iizerinden gerceklesmektedir. Ana borsa ve alternatif yatirim borsalart
gibi birden fazla borsanin bulundugu Londra sermaye piyasasinda 100’den fazla iilkeden aralarinda Barclays,
Domino’s Pizza, Burberry Group, HSBC Holdings, Unilever, Astra Zeneca ve Vodafone hisseleri gibi taninmis
sirketlerin hisse senetlerinin bulundugu 3000’nin {izerinde sirketin hisse senetleri, yatirim fonlari, bor¢lanma
araglar1 SETS ad1 verilen elektronik sistemle Ingiliz Sterlini cinsinden siirekli miizayede y&netimi ile hafta ici
10.00 am ile 18.30 pm saatleri arasinda islem goérmektedir.
https://www.londonstockexchange.com/,(18.01.2021).

2.1.5. Paris Menkul Kiymetler Borsasi (Fransa)

Fransa’da hisse senedi faaliyetleri tarihsel olarak 20.ylizy1lin sonlarina dogru Lyon, Bordeaux, Lille, Nancy ve
Nantes bulunan kiigiik borsalari birlestiren ulusal bir borsa olan Paris menkul kiymetler borsasti ile baslamstir.
Fransa’da hisse senedi alim satim diger bir ifade ile borsa faaliyetleri 1980°1i yillardan itibaren biiyiik 6l¢iide
artmugtir. Orta 6l¢ekli firmalari kotasyonunu tesvik etmek icin 1983 yilinda ikinci bir pazar ve 1996 yilinda
ise risk sermayesi arayisinda olan dinamik sirketlerin finansmanina yardimct olmak i¢in yeni bir pazar dilimi
olusturulmustur. 2000 yilinda Amsterdam ve Briiksel borsalari, 2007 yilinda ise New-York borsasi ile
birlesmesi ile diinyanin bir¢ok dnde gelen kiiresel biiyiik sirketleri Paris borsasinda islem gérmeye baglamustir.
Diinyanin en likit ve en biiyiik borsa grubunun faaliyetlerini yiirliten Paris menkul kiymetler borsasinin temel
islevlerinden bazilar1 endeks vadeli islemlerini, hisse senedi iglemlerini ve daha fazlasini kontrol etmeyi ve
yonetmeyi kapsamaktadir. Paris menkul kiymetler borsasi; Premier Marche, Ikinci Marche, Nouveau Marche
ve Marche Libre olarak ifade edilen dort pazar dilimine ayrilmig ve iyi tanimlannmus bir hisse senedi piyasasidir.
[1k béliim biiyiik yabanci ve Fransiz sirketlerinin yani sira tahvil ihraglarinin gogunu kapsayan daha énce resmi
liste olarak bilinen Premier Marchedir. Deuxiem Marche olarak tanimlanan ikinci boliimde sermaye ihtiyaci
gereksinimi olan orta Slgekli sirketler islem gdrmektedir. Uciincii boliim olan Nouveau Marche béliimiinde
Avrupa’nin hisse senedi biiyiime pazari ile iligkili ve sermaye ihtiyaci olan sirketlerin islem gordiigii pazar
dilimidir. Son bdliim olan Marche Libre boliimii ise hisse senedi islemlerini kontrol eden boliimdiir.

31 Aralik 1987 yilinda kurulan Paris borsasinin en 6nemli ve referans endeksi olan CAC-40 endeksi Paris
borsasindaki en yiiksek piyasa degerine sahip 100 sirket arasindan en iyi 40 sirketin islem gordiigii Pan-Avrupa
borsa grubu olan Euronext’in ana ulusal endekslerinden biridir. Hem hisse senetleri hem de tiirevlerinin alinip
satildig1 CAC-40 endeksinin yaklasik yarisini yabanci kuruluslar olusturmaktadir. Alman, Japon, Amerikan ve
Ingiliz yatirimcilar CAC-40 hisselerinin en énemli paydaslari arasindadirlar.

Kiiresel piyasalarda CAC 40 olarak taninan ¢ogunlugunu Fransiz firmalarinin olusturdugu aralarinda Advenis,
Airbus, Accor, Danone, Carrefour, Christian Dior, Dupont, Euro Disney, Total, Michelin, Loreal, Renault,
Thales, Peugeot, Zodiac gibi kiiresel biiyiik sirketlerin bulundugu 1000’nin iizerinde firmanin hisse senetlerinin
ve tiirevlerinin islem gordigi ve yaklasik piyasa degerinin 3 trilyon dolar oldugu Paris menkul kiymetler
borsas1 Aralik 2020 itibariyle 5700°den fazla kurumsal yatirimci, yaklasik 1500 ihrage1 sirket ve 5 trilyon Euro
piyasa degerine sahip olan Euronext grubunun faaliyetlerini organize eden Avrupa’nin en biiyiik li¢ sermaye
piyasasindan biridir.

https://www.euronext.com/en/markets/paris,(11.03.2021).

2.1.6. Borsa istanbul (Tiirkiye)

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin tarihi Osmanli Imparatorlugu déneminde 1873 yilinda (kurulan
Dersaadet hisse senetleri piyasasinin kurulusuna kadar gitmektedir. Modern anlamda ise Istanbul Menkul
Kiymetler Borsast Aralik 1985 yilinda kurulmus ve 3 Ocak 1986 yilinda iglem gérmeye baslamistir. 31 Aralik
1986 y1li itibariyle Borsa Istanbul’da islem goren sirket sayis1 80 iken bu say1 31 Aralik 2020 tarihi itibariyla
yaklasik 480’e yiikselmistir. Piyasa degeri 31 Aralik 1986 yil1 itibariyla 938 milyon USD iken 31 Aralik 2020
itibariyla yaklasik 251 milyar USD'ye ulagmistir. Bu trendden de anlasilacagi gibi Tiirkiye ekonomisinin
barometresi 6zelligi tastyan Borsa Istanbul son 35 yilda en hizli gelisen sermaye piyasalarindan biri olmustur.
Borsa Istanbul tarafindan hesaplanip yayinlanan ii¢ temel fiyat endeksi bulunmaktadir. Bunlar; BIST-30, BIST-
50 ve BIST-100 endeksleridir. Bu endekslerden Borsa Istanbul’un kurulusundan itibaren hesaplanan BIST-100
endeksi; yatirim ortakliklar1 disinda ulusal pazar sirketlerinden olugsmaktadir. BIST-100 Endeksinin bilesenleri
endekslere dahil edilecek sirketlere yonelik dnceden belirlenmis kriterler esas alinarak belirlenmektedir.
27.12.1996 yilinda kurulan nemli bir endeks olan BIST-30 endeksi Borsa Istanbul yildiz piyasasinda islem
gdren piyasa degeri ve islem hacmi en yiiksek 30 sirketin hisse senetlerinin islem gordiigii endekstir. BIST-30
endeksi; yatirim ortakliklart haricinde ulusal pazar girketlerinden olugmakta ve ayrica tiirev araglari piyasasinda
islem yapmak igin kullanilmaktadir. Endekslere dahil edilecek firmalara yonelik 6nceden belirlenmis kriterler
esas almarak 30 kurucu sirket secilmektedir. 28.12.1999 yilinda kurulan BIST-50 endeksi ise BIST-30
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endeksini de kapsayan Borsa Istanbul yildiz piyasasinda islem goren islem hacmi ve piyasa degerine gore en
degerli 50 sirketin islem gordiigi biiyiik kurumsal yatirimcilarin en ¢ok 6nem verdigi bir endekstir. Bu ¢
onemli endeksin disinda Borsa Istanbul’da BIST-KYD, BIST Strateji ve BIST Altin endeksleri gibi diger fiyat
endeksleri de olmasina ragmen bu ii¢ endeks en ¢ok dnem verilen endeksleridir. Borsa Istanbul’da ana piyasa
gostergesi olarak BIST-100 ve vadeli islemler piyasasinda en yogun islem goren vadeli islemlerin dayanak
varhig1 ise BIST-30 ve BIST-50 endeksleridir.

Borsa Istanbul’da 2021 Mart itibariyle 125 sirketin islem gordiigii yildiz piyasasi, 176 sirketin islem gordiigii
ana piyasa, 59 sirketin iglem gordiigii alt piyasa ve 21 sirketin islem gordiigii yakin izleme piyasalarinin yani
sira yapilandirilmig iiriinler piyasasi, fon piyasasi, nitelikli yatirimer piyasasi, bor¢lanma araglari piyasasi ve
gozalt1 piyasalar1 da bulunmaktadir. Hafta i¢i her giin 10.00 am ile 18.00 pm saatleri aras1 kayitl yaklasik 480
sirketin hisse senetleri ve tiirevlerinin, tahvillerin, yatirim fonlarinin, yapilandirilmig diriinlerin TL cinsinden
elektronik ortamlarda alim satim iglemlerinin yapildigi Mart 2021 itibariyle yaklasik 252 milyar UDS dolarn
piyasa degeri ile onemli bir sermaye piyasasidir https://borsaistanbul.com/tr/, (01.03.2021).

3. Veri Seti ve Yontem

Bu c¢alismada Tiirkiye, Hollanda, Almanya, Fransa, Ispanya, italya ve Birlesik Krallik hisse senedi piyasalart
arasindaki uzun dénem iliski arastirilmistir. Bu amag¢ dogrultusunda BIST100 (Tiirkiye), AEX (Hollanda),
DAX (Almanya), CAC 40 (Fransa), IBEX35 (ispanya), italy40 (italya) ve UK100 (Birlesik Krallik) endeksleri
analiz kapsamina alinmistir.

Arastirmada 2006-2021 yillarimi kapsayan BIST100, AEX, DAX, CAC40, IBEX35, italy40 ve UK100
endekslerinin deger agirlikli aylik verileri yahoo.finance ve investing.com veri tabanlarindan alinmustir.

Bu aragtirmada hisse senedi endeksleri arasindaki korelasyonu, zaman serilerinin duraganligini, uzun dénem
iligkisini test etmek i¢in 6ncelikle Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Phillps Perron birim kok testleri ile
serilerin birim kokleri ve duragan olup olmadiklari, Hafner&Herwatz varyansta nedensellik testi ile ise
degiskenler aras1 nedensellik test edilmistir. BIST100 endeksi ile AEX, DAX, CAC 40, IBEX35, italy40 ve
UK100 endeksleri arasindaki uzun dénem iligkisi analiz edilen endekslerin 2006-2021 donemini kapsayan 192
aylik kapanis fiyatlarinin logaritmik degerleri kullanilarak ARDL (Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif Sinir
Test) ile saptanmaya ¢aligilmustir.

3.1. Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Genisletilmis Dickey Fuller testi (ADF), belirli bir zaman serisinin duragan olup olmadigini ve birim kok sifir
hipotezini test etmek i¢in kullanilan yaygin bir istatistiksel testtir. Bir serinin duraganligini analiz etmek s6z
konusu oldugunda en sik kullanilan istatistiksel testlerden biridir. ADF testi asagidaki regresyon modelini
kullanir:

AYf:31+ﬁz+51Q_1+Z§‘=1 ool AY;_;+e;

Burada A= birinci farkta duraganlik, AY;_;= bagimli degiskenin gecikme degerleri, e,=hata terimi, ;= sabit
katsayisi, §,=t zamandaki egim katsayisi, 6= gecikme katsayisi, Y;_; ve Y, ise hisse senedi ya da piyasa fiyat
endeksinin logaritmik degerdir. Dickey-Fuller birim kdk testinde en kiiciik kareler modeli tahmininden yola
cikilarak y=0 varsayimi icin birim kok testi yapilmakta ve test sonucunda elde edilen t istatistigi degerine
bakilarak birim kokiin olup olmadigina karar verilmektedir Guney ve Komba (2016, s.10).

3.2. Phillips-Perron (PP) Test Birim Kok Testi

Birim kdk testi yapilirken otokorelasyon konusunu ele alacak parametrik olmayan metodoloji Phillips&Perron
(1988) tarafindan sunulmustur. Bu nedenle Phillips&Perron testi olarak bilinmektedir. Phillips ve Perron
(1988) testi, asagidaki denklemdeki birinci dereceden otoregresif modele dayanmaktadir.

AY =0 HBY_1 1

Burada a bir katsayidir, A farkliliklar1 temsil eder, B trend, Y tahmin edilen bagimli degisken, pu, ise hata
terimini temsil etmektedir.

Phillips&Perron birim kok testinde bagimli parametreye ilgili gecikme degerleri ve uzunlugu séz konusu
olmamaktadir. Ciinkii bu test tekniginde bagimli parametreye ait gecikmeler Newey-West adi verilen bir
uyarlama modelleyicisi tarafindan tespit edilmektedir Polat ve Olgun (2020, ss.209-210; Jebran&lIgbal (2016,
s.6).

3.3. Hafner&Herwatz Varyansta Nedensellik Testi

Hafner&Herwatz (2006) varyansta nedensellik testi LM (Lagrange multipleir) prensibini temel alan kiigiik
orneklemlerde sorunsuz bir sekilde uygulanan oldukga basit bir test teknigidir. Hafner&Herwatz varyansta
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nedensellik testinde tek degiskenli GARCH modeli modellenerek varyansta nedenselligin olmadigini sdyleyen
stfir hipotezi LM istatistigi araciligtyla analiz edilir.

_ 2
it = €it vV Oit 8t»

Denklemde o} sartli varyanslar1 temsil etmekte olup 0 =w; + a;e2_; + B;o; dir. &, = GARCH modelinden
saglanan standartlagtirilmig artiklar: temsil etmektedir. Denklemde m = 0 olmas1 halinde varyansta nedensellik
yoktur biciminde olusturulan Hy:hipotezi reddedilememektedir (Senol ve Turkay, 2020, s.373).

— 1 — (o2 2
8 =ltzjym, 7= (€-1, Ot-1)

3.4. ARDL Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Sinir Testi

ARDL modelinin en &nemli avantajlarinda biri analiz edilen degiskenlerin duraganlik durumlarina
bakilmaksizin diger bir ifade ile analiz edilecek degiskenler 1(0) ve I(1) diizeylerinde de olsa
uygulanabilmektedir. Bu modelde analizde kullanilan serilerin biitiinlesme dereceleri dikkate alinmamaktadir.
Yani analiz edilen seriler 1(0) ve I(1) seviyesinde biitiinlesik olabilirler. Dolayisiyla ARDL testi son derece
pratik, kullanigh ve saglam sonuglar veren bir test teknigidir. Clinkii baz1 durumlarda zaman serilerine birim
kok testi yapildiginda bazi serilerin seviye degerleri ile bazilarinin ise farkta duraganlastiklarinin goriilmesi
durumlarinda degiskenler arasinda egbiitiinlesme testi yapmayalim iliskiye bakmayalim gibi durumlarda ¢ok
onemli bir test teknigi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Modelin diger dnemli 6zelligi ise model otoregresif
gecikmesi dagitilmis yontemlere dayandigindan analiz edilen degiskenlerin igsellik sorunu gbz Oniinde
bulundurulmamaktadir.
Calismada kullamilan ARDL modelinde bagimli degisken olarak BIST100, agiklayici diger bir ifade ile
bagimsiz degiskenler olarak ise analiz kapsaminda incelenen hisse senedi endekslerinin aylik kapanis
fiyatlarinin logaritmas: kullanilmistir. Calismada kullanilan ARDL modelleri asagidaki sekillerde ifade
edilmistir.
ABist100,- ay + XD, UABist100,_; + XM @AAEX.; + X2 6,ADAX.; + X y;AFCHI; +
1 mAIBEX35,; + X5 §Altaly40,; + X1 wAUK100,; + A;Bistl00,_; + A,AEX.
+A3DAX,_;+A,FCHI,_;+AsIBEX35,_;+A4Italy40,_,+A,UK100,_;+€,

Olusturulan ARDL modelinde a: sabit katsayisi, €: hata terimi, A: fark islemcisi, y, ¢, 0, v, T, w, 8: kisa donem
iliski katsayilarini, Ay: degiskenler arasi uzun donem iliski katsayilarini, p: bagimli parametrenin optimal
gecikme uzunlugunu, qy: bagimsiz degiskenlerin optimal gecikme uzunluklarini temsil etmektedir.

ARDL simur testinden elde edilen test istatistigi I (0) ve I(1) kritik degerleri ile karsilastirildiginda hesaplanan
test istatistigi olan F istatistiginin degeri Uist kritik degerden yani I (1)’in kritik degerinden biiyiik ise aralarinda
iliski aranan degiskenler arasinda uzun vadeli bir iligkinin oldugu temel hipotezi kabul edilir. Eger hesaplanan
test istatistiginin degeri alt kritik degerden daha kiigiik ise bu durumda degiskenler arasinda uzun vadeli bir
iliskinin olmadig1 temel hipotezi kabul edilir. Hesaplanan test istatistiginin alt ve {ist kritik degerler arasinda
olmasi durumda degiskenler arasinda uzun dénem iliskisinin olup olmadig1 konusunda karar verilemez ve
degiskenlerin duraganlik 6zelliklerine tekrar bakilir Goniillii (2020, ss.227-230).

4. Arastirmanin Bulgular:
4.1.Borsa Istanbul ile Gelismis Avrupa Borsalarimin Tamimlayic: Istatistikleri

Analiz kapsaminda incelenen hisse senedi piyasalarina iliskin aylik kapanis fiyat serileri kullanilarak piyasalar
arasi uzun donem iligkisini test etmek amaciyla Oncelikle analiz kapsaminda incelenen hisse senedi
piyasalarinin aylik fiyat serilerine ait tanimlayici istatistikler hesaplanmigtir.

Tablo 1: Borsa Istanbul ile Gelismis Avrupa Borsalarimin Tammlayict Istatistikleri

AEX BIST DAX FCHI IBEX35 | ITALY40 | UKI100
Ortalama | 6.077155 | 6.558453 | 9.076545 | 8.422593 | 9.194190 | 7.677298 | 6.91451
Ortanca | 6.111522 | 6.621058 | 9.144842 | 8.443546 | 9.170720 | 7.642068 | 6.934786
Maksimum | 6.703495 | 7.527068 | 9.673122 | 8.875291 | 9.673477 | 8.361732 | 7.127132
Minimum | 5.368077 | 5.481746 | 8.254201 | 7.901925 | 8.714370 | 7.138311 | 6.430203
Std sapma | 0.266858 | 0.418479 | 0.336678 | 0.205402 | 0.190492 | 0.276678 | 0.139141
Carpiklik | -0.212669 | -0.27670 | -0.147980 | -0.287416 | 0.307683 | 0.915967 | -0.992771
Basiklik | 2.720141 | 2.698011 | 1.938173 | 2.372464 | 3.082855 | 3.267788 | 4.139843
Jarque Berra | 2.073873 | 3.179696 | 9.720556 | 5.793872 | 3.084331 | 27.42153 | 41.93296
(Olasthik) | (0.354539) | (0.203957 | (0.007748) | (0.055192) | (0.213917) | (0.00001) | (0.00000)
Gozlem 192 192 192 192 192 192 192
sayl1sl

Tablo 1’te analiz kapsaminda incelenen hisse senedi endekslerine ait aylik fiyat serilerinin tanimlayici
istatistiklerinin sonuglart verilmistir. Istatistikler incelendiginde hesaplanan Jarque Berra istatistigi olasilik
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degerinin DAX, Italy40 ve UK100 endeksleri i¢in 0.05’ten kiigiik oldugu dolayisiyla fiyat serilerinin normal
bir dagilim gostermedigi goriilmektedir. Ote yandan Jarque Berra istatistigi olasilik degerinin AEX, BIST,
FCHI ve IBEX35 endeksleri i¢in 0.05ten biiyiik olmasi fiyat serilerinin normal dagilim gésterdigini isaret
etmektedir. Dolayisiyla DAX, Italy40 ve UK100 endekslerine ait giinliik fiyat serisi dagilimlarinin normal
dagildigim sdyleyen Hy= hipotezi reddedilmistir. Standart sapmamin 0.4184 ile en yiiksek BIST100
endeksinde, en diisiik ise 0.1391 ile UK 100 endeksinde oldugu saptanmistir. Egikliginin IBEX35 (0,3096) ve
Italy40 (0.9159) endekslerinde saga diger endekslerde ise sola dogru oldugu, basiklik katsayisinm 1.9881 ile
en diisik DAX endeksinde en yiiksek ise 4.1398 ile UK100 endeksinde oldugu tespit edilmistir. Tanimsal
istatistikler bir biitiin olarak incelendiginde fiyat serilerinin normal dagilim gdstermesi ig¢in 6nemli katsayilar
olan egiklik, basiklik degerlerinin normal degerlerin altinda ve iistiinde ¢ikmasi ve Jarque Berra istatistigi
olasilik degerinin DAX, italy40 ve UK100 endeksleri i¢in ¢ok diisiik ¢ikmas1 fiyat serilerinin normal dagilim
gostermedigini gostermektedir. Ayrica carpiklik katsayilarinin IBEX35 ve italy40 disinda negatif olmasi
negatif getirilerin pozitif getirilerden daha sik gerceklestigini gostermektedir.

4.2. Borsa Istanbul ile Gelismis Avrupa Hisse Senedi Piyasalar1 Arasindaki Korelasyon

Asagidaki tabloda hisse senedi piyasalarinin aylik logaritmik fiyatlar1 arasindaki korelasyon matrisi
sunulmusgtur. Piyasalar aras1 korelasyon derecesini bilmek kiiresel piyasalarda portfoy cesitlendirmesi yapmak
isteyen kiiresel yatirimcilar icin 6nemlidir.

Tablo 2: Borsa Istanbul ile Gelismis Avrupa Hisse Senedi Piyasalar: Arasindaki Korelasyon

AEX BIST DAX FCHI IBEX35 ITALY40 UK100
AEX 1
BIST 0.667393 | 1
DAX 0.818122 | 0.922453 |1
FCHI 0.948258 | 0.531056 | 0.7208812 |1

IBEX35 0.109211 | -0.42804 | -0.245517 | 0.339021 1
ITALY40 | 0.426960 | -0.27319 | -0.078498 | 0.616104 0.8315319 | 1
UK100 0.768514 | 0.745663 | 0.8483608 | 0.755994 0.0842523 | 0.13261554 | 1

Tablo 2 Borsa Istanbul ile analiz kapsamindaki gelismis Avrupa hisse senedi endekslerinin aylik logaritmik
fiyatlar1 arasindaki korelasyon sonuglar incelendiginde Borsa Istanbul ile DAX (Almanya) endeksi arasinda
0,92 ile ¢ok giiclii bir korelasyon katsayisinin oldugu bu durum Borsa Istanbul ile DAX arasindaki iliskinin
cok giiclii oldugunu ve uluslararasi portfdy c¢esitlendirmesinin miimkiin olmadigin1 gostermektedir. Borsa
Istanbul ile DAX arasindaki korelasyon derecesinin ¢ok gii¢lii olmasi ekonomik ve ticari antlagmalara
baglanabilir. Ayrica tabloda dikkat c¢eken diger bir durum ise IBEX35 (ispanya) ve Italy40 (italya)
endekslerinin Borsa Istanbul ve DAX ile negatif diger gelismis Avrupa endeksleri ile ise diisiik korelasyon
derecesine sahip olmasidir. Borsa Istanbul ile negatif korelasyon derecesine sahip IBEX35 ve Italy40
endeksleri arasinda portfoy g¢esitlendirmesine gitmenin mantikli oldugu sdylenebilir.

4.3. Borsa Istanbul ve Gelismis Avrupa Borsa Endekslerinin Fiyat Serisi Grafikleri

Borsa Istanbul ile gelismis Avrupa hisse senedi piyasalarinin aylik fiyat degisimlerinin egilimleri grafiklerle
analiz edildiginde hisse senedi piyasalarina ait aylik fiyat degisimlerinin duragan olmadiklari ve normal
dagilim gostermedikleri anlasilmaktadir.
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Sekil 1: Borsa Istanbul ve Gelismis Avrupa Borsa Endekslerinin Fiyat Serisi Grafikleri
46



Ibrahim Halil UCAR & Erkan ALSU

Hisse senedi piyasalara ait aylik fiyat grafikleri incelendiginde fiyat serilerinin kiiresel finans krizi, Euro
bolgesi borg krizi ve Covid 19 déneminde fiyat hareketlerinde 6nemli oynakliklarin olustugu, fiyat serileri
arasinda belirli zamanlarda ayni hareket egilimlerinin bulunmasina ragmen bazi1 donemlerde farkliliklar da
gozlemlenmektedir. Borsa Istanbul’un FCHI, DAX, AEX, UK100 endeksleri ile genelde benzer bir trend
izledigi gdzlemlenmektedir. Grafiklerden de goriildiigii gibi IBEX35 ve italy40 endekslerindeki oynakliklarin
diger endekslere nispeten daha fazla oldugu dolayisiyla en istikrarsiz endeksler oldugu sdylenebilir.

4.4. Birim Kok Testleri Sonuclari

Borsa Istanbul ile gelismis Avrupa hisse senedi endekslerinin aylik kapanis fiyat serilerinin analize uygun olup
olmadigint test etmek icin ilgili hisse senedi piyasalarinin fiyat serilerinin seviyede birim kdk igerip
icermediklerini incelemek amaciyla literatiirde en ¢ok kullanilan Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve
Phillips-Perron (PP) birim kok testleri ile fiyat seviyelerinin duraganlig: test edilmis ve elde edilen sonuglar
%S5 anlamlilik diizeyinde degerlendirilmistir.

Tablo 3: Genisletilmis Dickey&Fuller ve Phillips&Perron Birim Kok Testi Sonuglart

SEVIYE
Genisletilmis Dickey & Fuller (ADF) Phillips&Perron (PP)
Degiskenler Sabitli Sabit&Trendli Sabitli Sabitli&Trendli

tist Olasilik tist Olasilik tist Olasilik tist Olasilik
AEX -1.1573 | 0.6925 | -2.3731 0.3924 -0.8086 | 0.8146 | -1.8663 0.6681
BIST -0.1125 | 0.9452 | -4.0715 | 0.0083*** | -0.4179 | 0.9024 | -3.1913 | 0.0893*
DAX -0.5937 | 0.8679 | -2.4817 0.3369 -0.7942 | 0.8181 | -2.7321 0.2250
FCHI -1.2096 | 0.6703 | -1.7163 0.7405 -1.2119 | 0.6693 | -1.8862 | 0.6578

IBEX35 -2.1435 | 0.2281 | -2.6680 0.2512 -2.3087 | 0.1703 | -2.9307 | 0.1553
ITALY40 -2.0249 | 0.2760 | -1.5477 0.8096 -2.1390 | 0.2298 | -1.7056 | 0.7453

UK100 -1.8391 0.3607 | -2.5442 0.3067 -1.9968 | 0.2881 | -2.7780 | 0.2073
1.FARK 1.FARK

AEX -12.1925 | 0.0000 12 2-916 0.0000 -12.2682 | 0.0000 | -12.3309 | 0.0000
BIST -4.6410 | 0.0002 | -4.6828 0.0010 -13.7799 | 0.0000 | -13.8061 | 0.0000
DAX -10.7840 | 0.0000 10 7_741 0.0000 -12.4644 | 0.0000 | -12.4400 | 0.0000
FCHI -10.2993 | 0.0000 10 4;484 0.0000 -12.4121 | 0.0000 | -12.4898 | 0.0000
IBEX35 -13.2132 | 0.0000 10 3-654 0.0000 -13.2032 | 0.0000 | -13.1662 | 0.0000
ITALY40 -7.2388 | 0.0000 10 4;873 0.0000 -13.1203 | 0.0000 | -13.2145 | 0.0000
UK100 -135693 | 0.0000 13 5-387 0.0000 -13.5742 | 0.0000 | -13.5436 | 0.0000

Not: ***: %] ve * ise %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 3’te Analiz kapsamindaki hisse senedi piyasalarinin ADF birim kok testi incelendiginde Borsa Istanbul
disinda analiz kapsamindaki diger hisse senedi endekslerinin aylik fiyat serilerinin seviye degerleri ile duragan
olmadiklart bu piyasalarin rassal yiiriiyiis hipotezine uygun hareket ettikleri goriilmektedir. Ancak aylik
kapanis fiyat serilerinin birincil farklari alindiginda fiyat serilerinin t-istatistigi degerlerinin kritik degerlerden
yiiksek ¢iktig1 ve tiim fiyat serilerinin %1 anlamlilik seviyesinde duraganlastigi, birim kok igermedikleri ve
tim hisse senedi endekslerinin birinci mertebeden biitiinlesik olduklar1 goriilmektedir. Phillips-Perron (PP)
birim kok testi sonuglarina gére tiim hisse senedi piyasalarinin seviyede ve %95 giiven araliginda birim kok
icerdikleri duraganlik sartini1 saglamadiklar1 goriilmektedir. Fiyat serilerinin birincil farklari alindiginda tim
hisse senedi piyasalarinin %1 anlamlilik diizeyinde duraganlastig1, birim kok igermedikleri ve analize uygun
hale geldikleri belirlenmistir.

4.5. Hafner Herwatz Varyansta Nedensellik Testi Sonuglar:

Borsa Istanbul ile AEX (Hollanda), DAX (Almanya), FCHI (Fransa), IBEX35 (ispanya), italy40 (italya) ve
UK100 (Birlesik Krallik) endeksleri arasindaki nedensellik, oynaklik yayilimi varsa oynaklik yayilimin yonii
ilgili hisse senedi piyasalarinin 01.01.2006 ve 31.12.2021 dénemini kapsayan aylik logaritmik kapanis verileri
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kullanilarak Hafner&Herwatz varyansta nedensellik testi ile aragtirilmistir. Calismada kullanilan
Hafner&Herwatz varyansta nedensellik testinden Once analizde kullanilan zaman serilerinin duraganligi
literatiirde en ¢ok tercih edilen birim kok testlerin Genisletilmis Dickey&Fuller (ADF) ve Phillips&Perron (PP)
birim kok testleri ile hem sabitli hem de sabitli ve trendli modellerde kontrol edilmistir. Hafner&Herwatz
varyansta nedensellik testi sonuglar1 %5 anlamlilik diizeyine gore degerlendirilmistir.

Tablo 5: Hafner Herwatz Varyansta Nedensellik Testi Sonuglar

Borsa Hipotez Test Istatistigi Olasihk Nedensellik
AEX AEX—»BiST 1.421 0.4913 YOK
BIST—AEX 65.654 0.0000*** VAR
DAX DAX—»BiST 2.424 0.2976 YOK
BIST—DAX 2.029 0.3626 YOK
FCHI FCHI-BIST 7.580 0.0226 VAR
BIST—FCHI 4.378 0.1120 YOK
. IBEX35—BIST 3.818 0.1483 YOK
IBEX35 BIST SIBEX35 3.170 0.2050 YOK
. ITALY40—BIST 2.359 0.3075 YOK
ITALY40 BIST SITALY40 5.002 0.0820 YOK
UK100 UKIOO—>BIST 4.845 0.0887* YOK
BIST—UK100 6.103 0.0473** VAR

Not: **%: 951, **: %5 ve ***; ise %10 6nem seviyesini ifade etmektedir.

Tablo. 5’te Hafner&Herwatz varyansta nedensellik ve oynaklik yayilimi sonuglart sunulmustur.
Hafner&Herwatz varyansta nedensellik testi sonuglarina gore Borsa Istanbul’dan AEX (Hollanda) ve UK 100
endekslerine dogru, FCHI (Fransa) endeksinden ise Borsa Istanbul’a dogru %1 ve %5 anlamlilik seviyelerinde
bir oynaklik yayilimi ve varyansta nedensellik tespit edilmistir. Borsa Istanbul ile DAX (Almanya), IBEX35
(ispanya), Italy40 (Fransa) endeksleri arasinda ise herhangi bir varyansta nedensellik tespit edilememistir.

4.6. Borsa istanbul ile Gelismis Avrupa Hisse Senedi Piyasalar1 Aras1t ARDL (1,0,6,0,1,0,1) Modeli ile
Tahmin Edilen Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Gelismis Avrupa hisse senedi piyasalari ile Borsa Istanbul arasindaki entegrasyon derecesi ARDL sinir testi
(1,0,6,0,1,0,1) modeli ile tahmin edilmeden 6nce iginde sabit ve hata teriminin de bulundugu; Bist, = a, +
o, AEX; + a,DAX, + azFCHI, + a,IBEX35; + asITALY40, + agUK100, + &, bigiminde dogrusal bir tahmin
denklemi olusturulmustur.

Tablo 6: ARDL (1,0,6,0,1,0,1) Modeli ile Tahmin Edilen F Istatistigi ve Kritik Degerler

Model K M F Ist Onem Seviyesi Alt Sinir Ust Sinir
%10 2.53 3.59
ARDL (1,0,6,0,1,0,1 6 8 | 3.615895%*x* %05 2.87 4
%1 3.6 4.9

Not: M: Maksimum gecikme uzunlugu, K: Aciklayici degisken sayisint ve *** ise %10 6nem seviyesini temsil
etmektedir.

Borsa Istanbul ile AEX (Hollanda), DAX (Almanya), FCHI (Fransa), IBEX35 (Ispanya), ITALY40 (italya) ve
UK100 (Birlesik Krallik) endeksleri arasindaki uzun dénem esbiitiinlesme iliskisine bakildiginda piyasalar
aras1 uzun donem esbiitiinlesme iligkisini gosteren F istatistigi degerinin Paseran, Shin ve Smith (2001)’in %5
ve %1 O6nem seviyesi i¢in hesaplanmis degerlerin iist sinirlarindan kiigiik olmasi nedeniyle (3.61 <4 ve 4,9)
Borsa Istanbul ile bu hisse senedi piyasalar arasinda uzun dénem iliskisi yoktur diyen sifir hipotezi kabul
edilmektedir. Dolaystyla Borsa Istanbul ile gelismis Avrupa hisse senedi piyasalari arasinda uzun vadeli bir
esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 sonucuna varilmaktadir. Bu noktadan hareketle Borsa Istanbul’un gelismis
Avrupa hisse senedi piyasalarindan bagimsiz hareket ettigi sdylemek miimkiindiir.

Tablo: 7: ARDL (1,0,6,0,1,0,1) Modeli ile Tahmin Edilen Uzun Dénem Katsayilar

Degiskenler Katsay1 Standart sapma F-istatistigi Olasilik
AEX 1.212210 0.700264 1.731074 0.0853***
DAX 0.153948 0.542570 -0.283739 0.7770
FCHI -2.737078 1.258319 -2.175187 0.0310**

IBEX35 0.108873 0.457096 0.238184 0.8120
ITALY40 0.912430 0.757241 1.204940 0.2299
UK100 0.674606 0.644206 1.047191 0.2965

Not: **; %5 ve *** jse %10 onem seviyesinde anlamliligi ifade etmektedir.
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ARDL (1,0,6,0,1,0,1) modeli ile tahmin edilen uzun dénem katsayilar1 ve olasilik degerleri incelendiginde
uzun dénemde Borsa Istanbul ile FCHI (Fransa) endeksi %5 anlamlilik diizeyinde anlamli fakat negatif yonde,
AEX (Hollanda) hisse senedi piyasasi ile %10 6nem seviyesinde anlamli ve pozitif bir uzun dénem iliskisi
oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla FCHI endeksindeki %5°lik degisimin Borsa Istanbul’u (-2.73) oraminda
negatif yonde, AEX hisse senedi piyasasindaki %10’luk bir degisim ise Borsa Istanbul’u 1,21 oraninda pozitif
etkiledigi sdylenebilir. DAX (Almanya), IBEX35 (Ispanya), ITALY40 (italya) ve UK100 (Birlesik Krallik)
endekslerinin Borsa Istanbul ile uzun dénem iliskisinin anlamli olmadig1 goriilmektedir. Dolayisiyla Borsa
Istanbul’da yatirma sahip olan yatirimeilarin portfoy gesitlendirmesi yaparak portfoyiin riskini diisiirmek ve
getiriyi arttirmak icin Borsa Istanbul’un alternatifi olmayan gelismis Avrupa hisse senedi piyasalarina yatirrm
yapmalari tavsiye edilebilir.

Tablo 8: ARDL (1,0,6,0,1,0,1) Modeli ile Tahmin Edilen Kisa Donem Katsayilari

Degiskenler Katsay1 Standart Sapma F-istatistigi Olasilik
DAX 0.498649 0.150788 3.306951 0.0012*
IBEX35 0.223409 0.119021 1.877051 0.0622
UK100 0.532754 0.192661 2.765233 0.0063*
HDT -0.172044 0.033605 -5.119560 0.0000*

HDT: Hata diizeltme modeli ve * ise %1 onem seviyesini ifade etmektedir.

Tablo 8’de Borsa Istanbul ile analiz kapsaminda incelenen gelismis Avrupa hisse senedi piyasalar1 arasindaki
kisa dénem katsayilari ve olasilik degerleri incelendiginde Borsa Istanbul’un gelismis Avrupa hisse senedi
piyasalarindan DAX (Almanya) ve UK100 (Birlesik Krallik) endeksleri ile %1, IBEX35 (Ispanya) endeksi ile
ise %10 6nem diizeyinde pozitif ve anlamli bir kisa donem iliskisine sahip oldugu goriilmektedir. Kisa
dénemde UK 100 ve DAX endekslerindeki %1°lik degisimin Borsa Istanbul {izerinde sirastyla 0,53 ve 0,49’luk
etkiler yaptign goriilmektedir. Dolayisiyla Borsa Istanbul’a yatirim yaparken kisa dénemde DAX ve UK100
endekslerinin getirilerinin 6nciil veri olarak dikkate alinmasinin faydali olabilecegi diisiiniilmektedir. Hata
diizeltme teriminden beklenen modelin hata diizeltme iglevinin ¢aligmasi i¢in hata diizeltme katsayisinin
negatif ve istatiksel olarak anlamli olmasidir. Tahmin edilen hata diizeltme katsayisina bakildiginda katsay1
negatif ve anlamlidir. Bu durum modelin calistigini1 ve degiskenler arasi kisa donemde olusacak bir dengeden
sapmanin (-0.172044) dénem sonrasi tekrar birbirine yaklagacagint gostermektedir.

Tablo 9: ARDL (1,0,0,0,1,2,2) Modelinin Tanimsal Test sonuglari

RZ 0.450636 X2y — 0.269700 (0.7639)
Diizeltilmis R? — 0.419244 X2ps — 0.844038 (0.6343)
F istatistigi(olasilik) 14.35505 (0.0000) X% — 10.94068 (0.004210)
Durbin Watson— 1.985628 XZamsey Reset = 0.086359 (0.7692)

X201 : Breusch- Godfrey serisel korelasyon LM testi; X2p;: Breusch-Pagan-Godfrey Degisen varyans testi;

X sz . Jarque Berra normallik testi; X, ,%amsey Rresets Ramsey Reset testini gostermektedir.

ARDL (1,0,0,0,1,2,2) modelinden elde edilen test sonuglarina gore R? ve diizeltilmis R2degerleri degiskenlerin
Borsa Istanbul’daki degisimi sirastyla %0.4506 ve %0.4192 oraninda agikladigini gostermektedir. Modelinin
tamaminin anlamli olup olmadigini gosteren F istatistigi degerinin pozitif ve anlamli oldugu goriilmektedir.
Yine serilerin duraganligi hakkinda bilgi veren Durbin Watson istatistiginin 1.9856 ile 2’ye ¢ok yakin bir
degerde olmasi serilerin birim kok icermedikleri ve duragan olduklar1 sdylenebilir. Breuch-Godfrey LM serisel
korelasyon, Breuch-Pagan-Godfrey varyans ve Ramsey Reset testleri sonuclarma gore olasilik degerlerinin
sirastyla 0.7639, 0.6343 ve 0.7692 olduklar1 goriilmektedir. Olasilik degerlerinin 0.05’ten biiyiik olmasi
nedeniyle modelde degisen varyans ve otokorelasyon ve model kurma hatasinin olmadig1 sonucuna varilabilir.
Ayrica Jarque Berra normallik testinin olasilik degerinin 0.05’ten kiigiik olmasi serilerin normal dagilmadigini
gostermektedir.
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Sekil 2: ARDL (1,0,6,0,1,0,1) Modeli ile Tahmin Edilen CUSUM VE CUSUMSQ Grafikleri (Borsa Istanbul

ile Geligmis Avrupa Hisse Senedi Piyasalar1 Arasi Egbiitiinlesme)

Parametrelerin istikrar kosulunu saglayip saglamadiklarini test etmek i¢in yapilan CUSUM ve CUSUMSQ
testlerinden elde edilen grafiklere bakildiginda ARDL sinir testi ile hesaplanan degiskenlere ait uzun dénem
katsayilarinin ve karelerinin %35 &nem seviyesinde ve %95 giiven araligini gosteren kirmizi kesikli ¢izgilerin
icinde hareket ettikleri goriilmektedir. Dolayisiyla CUSUM&CUSUMSAQ testlerinde parametre tahmini kesikli
cizgilerin i¢inde oldugu icin parametre tahmininin istikrar kosullunu sagladigini sdyleyebiliriz.

5. Sonug

Kiiresel yatirimeilar agisindan ¢cok dnemli olan uluslararasi portfoy cesitlendirmesi portfoyiin genel riskini en
az diizeye indirmek ve yatirimdan daha fazla getiri saglamak i¢in uluslararasi ve yerel yatirimcilarin
tasarruflarini farklt menkul kiymet ya da varlik siniflarina yatirma islemi olarak ifade edilmektedir. Hisse
senedi piyasalarinin birbiri ile olan etkilesimi dikkate alindiginda bireysel yatirimcilar riski minimize etmek
icin birbiri ile yiiksek korelasyona sahip olmayan piyasalara yatirim yapmak istemektedir. Bu durum portfoy
getirisini artirirken ayni zamanda da riski diisiirmektedir. Bundan dolayr portfoy ¢esitlendirmesi yapilirken
piyasalar arasi etkilesim dikkate alinmaktadir.

Uluslararasi portfoy cesitlendirmesi 6zellikle olumsuz finansal soklarin yasandigt kriz donemlerinde hisse
senetlerinin ya da portfoylin ayni1 yonde hareket etmesi nedeniyle birbirleriyle negatif iligki i¢inde olan ¢esitli
yatirimlar birlestirilerek degisen ekonomik kosullar altinda daha iyi bir performans saglayarak portfoyiin
riskinin azalmasini saglamaktadir. Dolayisiyla kiiresel hisse senedi piyasalari arasindaki korelasyon ve uzun
donem iligkisi hakkinda bilgi sahibi olmak diger bir deyisle entegrasyon bilgisi yatirimcilara piyasada olusacak
risklerden korumada yardimci olabilmektedir.

Calismada analizde kullanilan zaman serilerinin biitiinlesme derecelerini dikkate almayan Gecikmesi
Dagitilmis Otoregresif ARDL modeli ile Borsa Istanbul ile gelismis Avrupa endeksleri arasindaki uzun dénem
iliskisi arastirilmustir. Calismada kullanilan ARDL modelinde bagimli degisken olarak BIST100, aciklayici
diger bir ifade ile bagimsiz degiskenler olarak ise analiz kapsaminda incelenen hisse senedi endekslerinin aylik
kapanis fiyatlarinin logaritmasi kullanilmistir.

Calismada serilerin duraganligi Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Phillips&Perron (PP) birim kok testleri
ile test edilmistir. ADF birim kok testi sonucuna gére BIST100 endeksinin seviyede 1(0), AEX, DAX, FCHI,
IBEX35, Italy40 ve UK100 endekslerinin ise birinci farklar1 alindiginda duraganlastiklari tespit edilmistir.
Phillips&Perron (PP) birim kdk testi sonucuna gore ise analiz edilen tiim endekslere ait fiyat serilerinin I(1);
diger bir ifade ile birinci farklar1 alindiginda duraganlastiklari belirlenmistir.

Calismada degiskenler arasindaki nedensellik Hafner&Herwatz varyansta nedensellik testi ile incelenmis ve
sonuglarma gore Borsa Istanbul’dan AEX (Hollanda) ve UK100 endekslerine dogru, FCHI (Fransa)
endeksinden ise Borsa Istanbul’a dogru %1 ve %5 anlamlilik seviyelerinde bir oynaklik yayilimi ve varyansta
nedensellik tespit edilmistir.

Borsa Istanbul ile AEX (Hollanda), DAX (Almanya), FCHI (Fransa), IBEX35 (Ispanya), ITALY40 (italya) ve
UK100 (Birlesik Krallik) gibi gelismis Avrupa endeksleri arasindaki uzun dénem iligkisi incelendiginde ARDL
modeli (ARDL(1,0,6,0,1,0,1))’in Sinir testi sonucunda hesaplanan F istatistigi degerinin Paseran, Shin ve
Smith (2001)’in %5 ve %1 6nem seviyesi i¢in hesaplanmig degerlerin {ist sinirlarindan kiigiik olmas1 nedeniyle
(3.61 <4 ve 4,9) Borsa Istanbul ile bu hisse senedi piyasalari arasinda uzun donem iligkisi yoktur diyen sifir
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hipotezi kabul edilmistir. Dolayisiyla Borsa Istanbul ile gelismis Avrupa hisse senedi piyasalar1 arasinda uzun
vadeli bir iligkisinin olmadig1 sonucuna varimistir. Kisa donemde ise DAX (Almanya) ve UK100 (Birlesik
Krallik) endeksleri ile %1, IBEX35 (Ispanya) endeksi ile ise %10 6nem diizeyinde pozitif ve anlaml bir kisa
donem iliskisine sahip oldugu tespit edilmistir.

Borsa Istanbul’un AEX (Hollanda), DAX (Almanya), FCHI (Fransa), IBEX35 (ispanya), ITALY40 (italya)
ve UK100 (Birlesik Krallik) gibi gelismis Avrupa endeksleri ile uzun donemde biitiinlesik olmamasi portfoy
cesitlendirmesi yaparak portfoyiin riskini azaltmak ve getiriyi arttirmak isteyen Borsa Istanbul’da yatirimi olan
kiiresel yatirimcilar igin bu hisse senedi piyasalarina yatirrm yapmak uygun olabilir. Ciinkii s6z konusu
piyasalar uzun vadede Borsa Istanbul ile birlikte hareket etmediklerinden negatif ve pozitif sok zamanlarinda
farkli performans izleyeceklerdir.
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(keywords) yazilmalidir. Oz/Abstract yaziminda kisaltma kullanilmamalidir. Oz/Abstract
kisimlar1 200 kelimeyi asmamalidir. Makaleye ait baglik 12 punto, biiyiik harfli, bold ve sayfaya
ortali olarak yazilmalidir. Oz/Abstract basliklari, 10 punto, ilk harfleri biiyiik, diger harfleri
kiigiik, bold ve sola dayali olarak yazilmalidir. Oz/Abstract tek sayfaya sigdirilmali ve “Giris”
boliimii diger sayfadan baglamalidir. Calisma daha 6nce sunulmussa, bir projeden veya tezden
iretilmigsse vs. makalenin bashginin sonuna (*) dipnotu konularak gerekli aciklama
yapilmalidir.

JEL alanina giren makalelerde mutlaka en az bir, en fazla ti¢ adet jel (Journal of Economic
Literature) smiflamasi yapilmalidir. Makalenin konu basligina gore secilmesi gereken jel
siniflamalar iginhttp://www.aeaweb.org/econlit/jelCodes.php adresinden yararlanilabilir. JEL
stmiflandirmast Ingilizce dzet kismmnin altinda yer alir.

Makale bagliginin altina, saga dayali olarak, Yazar/larin ilk harfler biiyiik diger harfler kiigiik
olacak sekilde tam adlar1 yazilmali ve ada dipnot ekleyerek unvan, kurum ve iletigim bilgisine
dipnotta yer verilmelidir.

Tiim makalelerin kaynakca ve dipnot diizenlemeleri; Amerikan Psikologlar Birligi (American
Psychological Association, APA) tarafindan yayinlanan "The Publication Manual of the
American Psychological Association (5th edition), 2001" isimli kaynakta belirtilen yazim
ilkelerine uygun olarak yazilmalidir. Bu kaynak Dergimizin web sayfasinda bulunmaktadir.
Gonderilen makaleler 6nce ve sonra 6nk ve tek satir aralikli yazilmalidir. Tablo ve sekillerle
birlikte en ¢ok 20 sayfa ve A4 sayfasi boyutunda olmalidir. Yazi 12 puntoda Times New Roman
ve Tirkge font kullanilarak hazirlanmalidir. Sayfa yapisi alt, {ist, sag ve soldan 2 cm, cilt payi
soldan 0,5 cm birakilarak ve iki yana dayali olarak yazilmalidir. Tek ve ¢ift sayfalarda farkli,
uist ve alt bilgi 1,25 cm olarak uygulanmalidir.
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12.

13.
14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.
22.

23.

Metinde baslik smiflandirmasi rakamlarla yapilir. 1, 1.1, 1.1.1.; 2., 2.1., 2.1.1., 3., 3.1, 3.1.1.
gibi. ‘Giris’ basligina numara verilmeyecektir. Makalenin Tiirkge ve Ingilizce ana bashklar
(Times New Roman, 12 punto, bold ve ortal1) hari¢ diger tiim bagliklarin ilk harfleri biiyiik diger
harfleri kiiciik olacak sekilde, bold ve sola dayali olarak yazilmalidir. Sonu¢ kismi da baglik
siiflandirmasina dahil edilir.

Makalede alt orta kisimda olmak iizere sayfa numarasi belirtilmelidir.

Yayinlanmak iizere gonderilen makalelerde metnin icinde ve basliklarda paragraf girintisi
olmamalidir.

Kapanaltt Muhasebe-Finans-Ekonomi Dergisi’ne gonderilen makalelerin sekil, grafik ve
tablolarin derginin belirttigi formata uygun olmas1 gereklidir. Dipnotlar, grafikler ve tablolar
olabildigince atif yapilan sayfada veya hemen devaminda yer almalidir. Grafik ve tablolarin
altindaki notlar bu materyalleri ana metne bakmaksizin anlagilabilir hale getirme amacini
tasimalidir. Tablo ve sekil bashigi, sola dayali, bold ve rakam ile siralanarak yazilmalidir
(“Tablo 1:” veya “Sekil 5:” gibi...). Tablo ve sekil basliklar1 italik yazilmalidir
(Ornek: Tablo 1: 1989-2016 Kamu Yatirim Harcamalar: ). Tablo ve sekiller sola dayali ve
metin kaydirma 6zelligi kapali olmalidir. Tablonun altina diistilen “No¢” lar italik yazilmalidir.
Makalede yer verilen her bir ek ayr sayfalarda, kaynakcadan sonra verilmelidir. Basliklar bold,
biiyiik harf ve sola dayali yazilmalidir (“EK 1:” gibi).

Metinde kaynaklara atifta bulunurken yazarlarin soyadi ve yayin tarihi (ve gerekliyse sayfa
bilgisi) kullanilmalidir. Ornegin: Ozcelik (2015); Ozgelik (2015, s. 150); Ozgelik (2015, ss. 182-
186). APA atif formatina uygun olarak, atifta bulunulan kaynagin yazar sayisi 3 ile 5 arasinda
ise atiflarda ilk yazarm ismi ile birlikte "vd." ifadesi kullanilir: Ozgelik vd. (2015). Diger atif
islemleri igin web sayfamizda bulunan “The Publication Manual of the American Psychological
Association (5th edition), 2001” isimli kaynaktan yararlanilabilir.

Kaynaktan aynen alinti yapildiysa, kaynaga atifta bulunurken sayfa numarasi mutlaka
verilmelidir. Tiirk¢e metinde kaynaklara atifta bulunurken sayfa bilgisi i¢in "s." veya "ss."
Kullanilmahdir (yazar tarafindan hangi gosterim sekli segiliyorsa tiim makalede ayni
olmalidir.). Ornegin Ozgelik (2015, s. 182); Ozcelik (2015, ss. 182-183). ingilizce metinlerde
ise “p.” veya “pp.” seklinde kullanilmalidir.

Makalelerde Tiirk Dil Kurumu’nun yazim kilavuzu ve yazim kurallar1 6rnek alinmalidir.
Detayl1 bilgi i¢in Tiirk Dil Kurumu’nun web sayfasina bakimz: www.tdk.gov.tr . Yabanci
sozciikler yerine olabildigince Tiirk¢e sozliikler kullanilmalidir. Tiirkge alisilmamig sézciikler
kullanilirken ilk gectigi yerde yabanci dildeki karsiligi parantez i¢inde verilebilir. Metinde
gecen yabanci kelimeler italik olmalidir.

Ingilizce dilinde gonderilen makalelerin ve Tiirkge gonderilen makalelerin Ingilizce yazilmis
boliimlerinin, gonderim 6ncesinde yetkin bir dil kontroliinden gegirilmis olmasi gerekmektedir.
Icerikten bagimsiz olarak, dil yoniiyle yetersiz olan makaleler iade/ret edilmektedir. Yazarlarin
bu hususa azami dikkat gostermeleri onemlidir.

Makalelerde dile getirilen diisiincelerden yazar/lar1 sorumludur.

Dergide yayimnlanmasi kabul edilen ve yayinlanan yazilarin (yazili ve elektronik ortam)
yazari/lar telif haklarin1 Kapanalti Muhasebe-Finans-Ekonomi Dergisi ne devretmis sayilir.
Gonderilen makaleler yukarida belirtilen sartlara uygun olmadig: takdirde siirece sokulmadan
editoryal ret verilecektir.

KAYNAKCA YAZIM KURALLARI:

Kaynak, “KAYNAKCA” baslig1 altinda ve yeni bir sayfadan baglamak iizere yazilmalidir. Kaynaklar
yazilirken yazarlarin tiimiiniin adlar1 verilmelidir. Arastirmaci ¢alismasinda kullandig1 kaynaklar1 yazar
soyadlarinin alfabetik sirasina gére yazmalidir. Her kaynagin yaziminda birinci satir hari¢ diger tim

satirlar1 1 cm iceriden yazilir. Ayni yazarin birden fazla eserine génderme yapildiginda kaynaklar basim
yilina gore eskiden yeniye dogru verilir. Yazarin ayni tarihli birden fazla yayimi varsa, yayin tarihi
yanina a, b gibi harfler konarak kaynaklar birbirinden ayrilir. Makalelerde makalenin yayinlandigi
kaynaktaki baslangic ve bitis sayfa numarasi (numaralar1) verilmelidir.

Birden fazla yazar varsa, son yazar1 yazmadan 6nce “ve” kullanilmalidir.

Kaynaklar asagidaki 6rneklere gore yazilmali ve diizenlenmelidir:
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a) Kitap;

-Tek yazarl kitap:

Yazar Soyadi, A. (Yaym Yili). Kitap Adi. Yayin Yeri: Yayinevi.

-Cok yazarl kitap:

Yazar 1, Yazar 2 ve Yazar 3 Soyadi, A. (Yayin Yih). Kitap Adi. YayinYeri:Yaymevi.
- Kitapta boliim:

Yazar Soyadi, A. (Yaym Yili). “Eser Ad1”. Editor (Haz./Ed.). Kitap ad:i (sayfa numaralart). Yayin yeri:
Yayinevi.

- Kurum Yayinlari:
Kurum Adi (Yaym Yih). Yayin adi. Yaym Yeri: Yaymevi.
- Ceviri kitaplar:

Yazar Soyadi, A. (Yaymn Yil). Kitap adi (Cev. Ad1 Soyadi). Yaym yeri: Yaymevi, Kaynak Yapitin
Yaym Yilu

- Tez:

Yazar Soyadi, A. (Yayim Yil). Tez Adi. Enstitii Adi, Tezin Tiirii, Yer.
- El kitaplari:

Yazar Soyadi, A. (Yaym Yil). Eser. Yaym Yeri: Yayimevi

- Yazari1 Olmayan Eser:

Eser (Yaymn Yil1). Yaymn Yeri: Yayinevi.

- Popiiler Dergi Makalesi:

(Yazar belli ise):

Yazar Soyadi, A. (Ay Yil). “Makale Ad1”. Dergi Adi, cilt: sayfa numarast.
(Yazar belli degil ise):

“Makale Ad1” (Ay Yil). Dergi Adt, cilt: sayfa numarasi.

- Bilimsel Dergi Makalesi:

Yazar 1, Yazar 2 ve Yazar 3 Soyadi, A. (Yaymn Yili). “Makale Ad1”. Dergi Adi, cilt (say1): sayfa
numarast.

- Gazete Makalesi:
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Yazar Soyadi, A. (Giin Ay Yil). “Makale Ad1”. Gazete Adi, sayfa numarasi.

- Yabanci Dilde Makale:

Yazar Soyadi, A. (Yaym Yili). “Makale Adi1”. Dergi Adi, cilt(say1): sayfa numarasi.
- Bildiri:

(Yayimlanmug ise):

Yazar Soyadi, A. (Yaymn Yih). “Bildiri Ad1”. Editér (Ed.). Kitap Ad: (sayfa numarasi). Yayin Yeri:
Yayinevi.

(Yayimlanmamis ise):

Konusmaci Soyadi, A. (Y1l). “Bildiri Adi” [Bildiri]. Toplanti Adi, Toplant1 Tarihi, Toplantt Yeri.
- Poster:

Yazar Soyadi, A. (Ay Y1l). Posterin Adi [Poster]. Toplanti Adi, Toplant1 Yeri.

- Ansiklopedi Maddesi:

Yazar Soyadi, A. (Yaym Yili). “Madde Ad1”. Yaput Ad (cilt no: sayfa no) Yayin Yeri: Yayinevi.
- Rapor:

Kurum Adi. (Yayin Yil). Rapor Adi (Rapor No). Yayin Yeri: Hazirlatan Kurulus.

- Yasa ve Yonetmelikler:

Yasa Adi. (Kabul Edildigi Yil). Yayin Adi, Say1, Gliin Ay Yil.

- Elektronik Kaynaklar:

(Basul Kitabin Elektronik Siiriimii):

Yazar Soyadi, A. (Yaym Yili). Kitap Adi [Elektronik Siiriim]. Yayin Yeri: Yayinevi.

(Basihi Makalenin Elektronik Siiriimii):

Yazar Soyadi, A. (Yaym Yil1). “Makale Ad1” [Elektronik Stirim]. Dergi Adh, cilt(say1): sayfa numarasi.
(Veritabaninda Makale ya da Madde):

Yazar Soyadi, A. (Yayin Yil). Makale Adi. Dergi Adi, cilt (say1): sayfa numarasi. [Erisim: Giin Ay Yil,
Veritaban1 Adi, Kayit/Makale No].

(Veritabaninda Rapor):

Kurum Adi (Ay Y1il). Rapor Adi (Rapor No). Erisim: Giin Ay Yil, http://ag adresi.
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