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Gaye ONAN?
Utku GUGERCIN?®

OZ: Fursat tamma kavrami giiniimiizde, girisimcilik faalivetleri icin temel bir yapitasi olarak ele
alinmaya baslannigtir. Dolayisiyla girisimcilik firsatlarinin nasil tanindigini ve bireysel farkliliklarin
bu firsatlarin taminmasinda nasul bir rol oynadigini anlamak énem kazanmaktadir. Ancak alanyazinda
girisimcilik firsatlarim tanimanin énciillerine iliskin bir goriis birligi olmadigi, ulusal yazinda ise
girisimcilik firsatlarimi tamimanin smwrll sayida ¢alismada ele alindigi goriilmiistiir. Bu noktalardan
hareketle ¢calismanin amaci, Bilissel teoriden ve Avusturya iktisat teorisinden yola ¢ikarak, girigimci
adaylarimin on bilgilerinin ve risk alma egilimlerinin, girisimcilik firsatlarimi tanmima diizeyleri
tizerindeki etkisini arastirmaktir. Calisma kapsaminda, girigimcilik firsatlarint tanima diizeyinin egitim
durumuna gore farkhiik gosterip gostermedigi de incelenmistir. Arastirmada kullanilan veriler,
KOSGEB'in Adana ve Mersin illerindeki girisimcilik egitimlerine katilan girigimci adaylarindan anket
yoluyla temin edilmistir. Coklu dogrusal regresyon yontemi ile gerceklestirilen analizler sonucunda,
girisimcilerin on bilgileri ve risk alma egilimlerinin, girisimcilik firsatlarini tanima iizerinde pozitif
yonde etkili oldugu tespit edilmistir. Ayrica girisimcilik firsatlarini tanima diizeyinin egitim durumuna
gore anlaml bir farklilik géstermedigi bulgulanmigtir.

Anahtar Kelimeler: Girisimcilik Firsatlarini Tamima, On Bilgi, Risk Alma, Girisimcilik
Jel Kodu:M13

Risk-Taking and Prior-Knowledge as the Antecedents of Entrepreneurial
Opportunity Recognition: A Study on Nascent Entrepreneurs

ABSTRACT: Today, opportunity recognition considered as a constituent of entrepreneurship efforts.
Accordingly, the questions of how entrepreneurial opportunities are recognized and how the personal
differences play a role in opportunity recognition are of the essence. However, there is no consensus in
the literature regarding the antecedents of entrepreneurial opportunities. Moreover, entrepreneurial
opportunity recognition analyzed in a limited number of studies in the national literature. The aim of
this study, therefore, is to examine the impact of nascent entrepreneurs' prior-knowledge and their
tendency toward risk-taking on entrepreneurial opportunity recognition based on cognitive theory and
Austrian economics theory. In the context of the study, examined whether entrepreneurial opportunity
recognition level differs based on education level. Survey method used to gather data from nascent
entrepreneurs, who participated in the entrepreneurship training programs. Results of the multiple
linear regression method revealed that prior-knowledge and tendency toward risk-taking found to have
a positive effect on entrepreneurial opportunity recognition. Additionally, entrepreneurial opportunity
recognition was not found to differ based on education level.

Keywords: Opportunity Recognition, Prior-Knowledge, Risk-Taking, Entrepreneurship
Jel Code: M13
Gelis Tarihi / Received: 25/06/2020 Kabul Tarihi / Accepted: 05/01/2021
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Gaye ONAN, Utku GUGERCIN

1. Giris

Girigimcilik, uzun yillardir isletmeden iktisada, sosyal antropolojiden psikolojiye
kadar pek c¢ok farkli alanda incelenmektedir. Girisimcilige olan bu ilgide;
girisimlerin bliylime, kalkinma, istihdam yaratma gibi ekonomik ve sosyal
katkilar1 yaninda, girisimcilerin elde ettigi sosyal, ekonomik ya da psikolojik
faydalar da etkilidir (Henrekson, 2007: 1). S6z konusu olumlu etkilere bagl
olarak arastirmacilar, girisimcilik siirecini ve Ozellikle bu siiregteki bagat aktor
olan girisimcilerin 6zelliklerini agiklamaya ¢alismislardir ve basarili girisimcilerin
hangi 6zellikleriyle digerlerinden ayrildiklar1 sorusu, pek ¢ok arastirma icin temel
olusturmustur (Bygrave ve Hofer, 1992; Kuratko, 2016; Littunen, 2000).

Girisimciler temel olarak; bilissel, davranigsal ve psikolojik o6zellikleri
gergevesinde ele alinmislardir (Carsrud ve Johnson, 1989; Baron, 2007a). Zaman
igerisinde biligsel Ozellikler arasinda yer alan firsat tanima, girisimcilik
siirecindeki ilk asama ve hatta temel unsur (Venkataraman, 1997: 123; Shane,
2000: 448) olarak kabul edilmis ve girisimcinin basarisi i¢in anahtar nitelikte olan
bir faktor olarak degerlendirilmeye baslanmistir (Ozgen ve Baron, 2007: 176).
Bygrave ve Hofer (1992: 14) girisimcilik siirecinin firsatlarin algilanmasi ile
basladigini, girisimlerin kurulmasinin dahi bu firsatlarin degerlendirilmesine bagli
oldugunu ifade etmistir. Girisimcilik siirecinin temel olarak iki adimdan olustugu;
ilk adimin firsati tanima, ikinci adimin ise firsatin degerlendirilmesi oldugu goz
Online alindiginda, girisimcilik firsatlarin1 tanimanin 6nemi daha agik sekilde
goriilmektedir.

Girigimcilik firsatlarini tanima siireci farkli yazarlar tarafindan gelistirilen ¢esitli
teoriler, modeller ve bakis acilariyla agiklanmaya g¢alisiimistir. Bu modeller ve
teoriler, biligsel teoriden iktisadi modellere kadar cesitlilik gostermekte, farkli
disiplinler kapsamindaki farkli varsayimlara dayanmaktadir (Ardichvili vd., 2003;
Shane, 2000). Girisimcilik firsatlarin1 tanima kavrami ile birlikte bu kavramin
onciilleri ve ardillari, diinyanin farkli bolgelerindeki akademisyenler ve
uygulayicilar tarafindan artan bir ivme ile tartisilmaktadir. Bu arastirmalar neden
ozellikle baz1 bireyler girisimcilik firsatlarii tanimlayabiliyor iken digerlerinin
bunu basaramadig iizerinde durmaktadir. Ancak alanyazinda girisimcilerin ya da
girisimci adaylarinin firsatlart nasil tanidigir konusunda bir fikir birligi olusmadigi
gorilmektedir (Wang vd., 2013: 250). Tirkiye’de ise girisimcilerin ya da
girisimci adaylarinin firsat tanima diizeylerini etkileyen faktorlerin tespitine
yonelik ¢alismalar incelendiginde smirli sayida g¢alismaya rastlanmistir. Soz
konusu ¢alismalardan Karabey ve Bingdl'iin (2010) arastirmasinda, firsat kavrami
girisimcilik agisindan ele alinmis ve firsat tanima olgusu kavramsal olarak
incelenmistir. Kalfaoglu ve Oge’nin (2018) arastirmasinda ise firsat tanima ile
polikronisite* iliskisi tartisgtlmistir. Ozkul ve Dulupgu (2014) ise girisimcilik

4 Polikronisite: Bireyin ayni anda iki veya daha fazla gorevi yiiriitmeyi tercih etmesi ve bu tercihin
bu gorevleri yerine getirmek igin en dogrusu olduguna inanmasi (Bluedorn, 2002: 51).
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firsatlarini tanimanin onciillerine odaklanarak, iiretim sektoriindeki firsat tiirlerini
ve bu tiirler lizerinde etkili olan bireysel, firmaya 6zgii ve sektorel faktorleri aynm
anda incelemis ve girisimcilik firsatlarina yonelik bir siniflandirma yapmislardir.

Bu aragtirmanin amaci, biligsel teoriden ve Avusturya iktisat teorisinden
hareketle, yurt disinda onceki aragtirmalarda girisimcilik firsatlarii tanima
tizerinde etkili oldugu tespit edilen girisimcilerin 6n bilgi diizeylerinin ve risk
alma egilimlerinin, girisimcilik firsatlarini tanima diizeyleri tizerindeki etkilerinin
belirlenmesidir. Calisma kapsaminda, girisimcilik firsatlarini tanima diizeyinin
egitim durumuna gore farklilik gdsterip gostermedigi de incelenmistir.

On bilgi ve girisimcilik firsatlarini tanima iliskisinin teorik gergevesi, Avusturya
iktisat teorisine dayanmaktadir. Bu teori, firsat tanima siirecinde girisimcilerin
bilgi birikimlerine odaklanarak, bireyler arasi bilgi farkliliklarinin = firsat
tanimadaki etkisine vurgu yapmaktadir. Risk alma egilimi ve firsat tanima
iligkisinin teorik ¢ercevesi ise biligsel teoriye dayanmaktadir. Teoriye gore
bireylerin sahip olduklar1 bilgiler ve bu bilgileri nasil yorumladiklar risk algilarini
etkilemektedir.

Calismada, oncelikle girisimcilik ve firsat tanima kavramlarina iliskin literatiir
incelemesi yapilmig daha sonra girisimcilik firsatlarini tanimanin dnciilleri olarak
ele alinan faktorlerden 6n bilgi ve risk alma kavramlar1 aciklanmistir. Ardindan,
yontem bolimiinde, Avusturya iktisat teorisi ve biligsel teori temel alinarak,
girisimcei adaylarinin sahip oldugu 6n bilgi ve risk alma egilimlerinin girisimcilik
firsatlarin1 tanima diizeyleri {izerindeki etkisi analiz edilmistir.  Caligmada
kullanilan veriler Adana ve Mersin’de KOSGEB Uygulamali Girisimcilik
Egitimi’ne katilan kursiyerlerden elde edilmis ve bu verilerin analizinde SPSS
paket programi kullanilmistir. Caligmanin sonu¢ kisminda ise analiz sonuglar
yorumlanmis, arastirmacilara ve uygulayicilara yonelik oneriler sunulmustur.

2. Kavramsal Cerceve
2.1. Firsat Kavram ve Firsat Tanima

Girigimeilik ile ilgili akademik arastirmalar incelendiginde, farkli bilim dallarinin
farkli noktalara vurgu yaptign goriilmektedir. Ornegin iktisat bilimi girisimciligi
tanimlarken, tretim faktorlerinin ekonomik deger yaratmasindan bahsetmekte,
psikoloji bilimi ise gilidiiler ve ihtiyaclardan yola ¢ikarak girisimcinin insani
ozelliklerine vurgu yapmaktadir. Girisimcilik kavraminin onciisii kabul edilen
Cantillon (1755) ve daha sonrasinda Knight (1921) girisimciligi
kavramsallastirirken risk ve belirsizlige vurgu yapmislardir (Karadal, 2014: 5).
Her iki arastirmacinin da girisimcilige dair ortak tanimi “belirsizlik ve risk altinda
kar elde etmeye calisarak faaliyet gdsterme” olarak ifade edilebilir. Schumpeter
(1934: 66) ise girisimcilige “yenilik” bakis agisin1 kazandirarak, bu konudaki
aragtirma ve tanimlamalarin seyrini degistirmistir. Ona gore “yeni triinler, yeni
hizmetler, yeni hammadde kaynaklari, yeni liretim yontemleri, yeni pazarlar ve
yeni Orgiitlenme big¢imleri i¢in yeni faktor birlesimlerini” bir araya getiren bireyler
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girigsimei olarak tanimlanmaktadir. Girisimcilik her ne kadar yenilik kavrami ile
biitiinlesmis gibi goriinse de aragtirmacilar girisimcilik siirecinde firsat tanimaya
da vurgu yaparak; yalnizca girisimin hayata gegirilmesinin degil, ayn1 zamanda
yeni girigimcilik firsatlarinin taninmasinin da girigimcilik siireci i¢in dnemini
vurgulamiglardir (Stevenson vd.,1985; Ardichvili vd., 2003, Baron,2007b).

Firsat tanima konusu, 2000°li yillara dogru arastirmacilar tarafindan girisimcilik
stirecinin anlasilmasi i¢in iizerinde 6nemle durulan bir konu haline gelmistir. Bu
baglamda, Bygrave ve Hofer (1992: 14) girisimciyi, “bir firsat1 algilayan ve onu
takip etmek icin bir organizasyon yaratan kisi" olarak tanimlamistir. Shane ve
Venkataraman’a gore de (2000:218) “girisimcilik, gelecekteki mal ve hizmetleri
yaratma firsatlarini kim, nasil ve neyin etkilediginin arastirildigi, degerlendirildigi
ve sonunda bu firsatlardan faydalanildigi bir ¢alismadir”. Girisimcilik ile ilgili
tanimlarda firsat kavraminin daha fazla 6n plana ¢ikmaya baslamasi; firsat
algilama, tanima, degerlendirme gibi kavramlara yer verilmesi, girisimciligin
giiniimiizde firsat olgusu ¢evresinde gelisen bir kavram oldugunu vurgulamaktadir
(Karabey ve Bingdl, 2010: 10).

Kirzner (1997) en temel sekliyle, “firsat” olarak adlandirilabilecek seyi, ‘“kesin
olarak tanimlanmamis bir pazar ihtiyact” veya “kullanilmayan kaynaklar” olarak
aciklamistir. Shane ve Venkataraman (2000: 220), yeni mal ve hizmetlerin {iretim
maliyetlerinden daha fazla satilabilecegi durumlarin da firsat oldugunu O6ne
stirmiislerdir. Schumpeter (1934) ise firsati, “eldeki kaynaklarin yaratici bir
birlesimi ile iistiin bir deger meydana getirerek pazarin ihtiyacini karsilama”
olarak tanimlamistir. Firsat terimi i¢in birgok tanim Onerilmis olsa da, ¢ogu tanim
tic temel Ozelligi igerir (Baron, 2004: 52). Bu ozellikler; potansiyel ekonomik
deger (yani, kar elde etme potansiyeli), yenilik¢ilik (daha 6nce bulunmayan bazi
iiriin, hizmet, teknoloji vb.) ve arzu edilebilirliktir (6rnegin, yeni lriin veya
hizmetin toplumda ahlaki ve yasal olarak kabul edilebilirligi). Burada 6nemli olan
nokta, girisimcinin firsatin varligindan haberdar olabilmesi yani onu tanima
kapasitesidir. Ciinkii girisimcilik siireci temel olarak iki adimdan olusur: ilk adim
firsat1 tanima, digeri ise firsat1 degerlendirmedir. Girisimcinin firsat1 tantyabilmesi
ve degerlendirebilmesi ona rekabet iistiinliigii saglayarak kar elde etmenin yolunu
acacaktir.

Girigimcilerin basarisi i¢in temel Ozellik olarak ifade edilen firsat tanima
(Ucbasaran vd., 2000: 168), “bireylerin deger yaratma potansiyeli tasiyan her
tiirli karsilanmamis ihtiyagc ve piyasa bosluklarmi algilamak ve firsat olarak
adlandirilabilecek forma doniistiirebilmek i¢in gergeklestirdigi faaliyetler dizisi”
olarak tanimlanmistir (Karabey ve Bingdl, 2010: 20). Diger bir tanima goére ise
firsat tanima; girisimcilerin yeni is, pazar ve teknolojiler olusturmak ve
gelistirmek icin potansiyel firsatlari takip ettigi, tanidig1 ve kesfettigi bir siirectir
(Shane ve Venkataraman, 2000: 220). Bazi arastirmacilar bu siirecin birbiri ile
baglantil1 5 adimdan olustugunu 6ne stirmiislerdir (Ardichvili vd, 2003; Baron ve
Ensley, 2006). ilk adim, baslangic adimdir ve bu adimda dis g¢evredeki
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degisiklikler, kesin olarak tanimlanmamis pazar ihtiyaclar1 veya heniiz
kullanilmamis kaynaklar belirlenir. Ikinci adim, firsat gelistirme adimuidir. Burada
temel fikir daha ayrintili hale gelir ve potansiyel bir is fikri ortaya ¢ikmaya baglar.
Ucgiincii adim, firsat tanima adimidir, bu adim firsatlarin algilanmasi, kesfi veya
yaratilmasi ve fikri, is kavramina dontistiirme asamasidir. Dordiincti adimda firsat
degerlendirilir, yani bir iy modeli hazirlanarak is kavrami, finansal planlama ve
kaynak gereksinimleri ortaya konur, analiz yapilarak, deger yaratilip
yaratilmayacagi ve karm saglanip saglanmayacagi belirlenir. Besinci adim olan
son adimda ise firsat gergeklestirilir, bu noktada tiim adimlar olumlu
degerlendirilirse, firsattan yararlanilacak ve yeni bir is kurulacaktir.

Girisimcilik  siireci, firsatlarin  algilanmasi ile baglar ve bu firsatlar
degerlendirecek organizasyonlarin yaratilmasi ile ilgili tiim islevleri, faaliyetleri
ve eylemleri icerir (Bygrave ve Hofer, 1992: 14). Stevenson vd. (1985), yeni
isletmeler i¢in dogru firsatlar1 belirlemenin ve segmenin, basarili bir girisimcinin
en Onemli yetenekleri arasinda oldugunu ifade etmistir (Ardichvili vd., 2003:
105). Baron’a (2007b: 104) gore de girisimcilik “firsatlarin taninmasi ve bu
firsatlar ile ilgili harekete gecilmesi” ile ilgilidir. Bir girisimcinin dogru firsatlar
tanima ve segme becerisine sahip olmasi 6zellikle yeni isletmeler i¢in zorunludur.
Girisimei bireyin kar getirecek firsatlar1 tanima kabiliyeti, diger rakiplerin
goremedigi potansiyel firsatlar1 Onceden fark etmesini ve kullanmasini
saglayabilir. Girigimcilik firsatlarini tanimak; genellikle kar, biiylime ve rekabetci
konumlandirmada isletme i¢in rekabet avantaji saglayabilir.

Her ne kadar arastirmacilar girisimcilerin firsatlar1 tanimasi ve belirlemesi ile
ilgili ¢aligmalar yapmis olsa da bu konuya iliskin goriis birligi saglanamadigi
goriilmektedir. Bilim insanlar1 arasinda bireylerin firsatlar1 nasil tanidigi
konusunda biiylik bir anlasmazlik vardir (Wang vd., 2013: 250). Firsat tanima
stireci son yillarda farkli yazarlar tarafindan gelistirilen ¢esitli teoriler, modeller
ve bakis acilariyla ile agiklanmaya ¢alisilmistir. Bu modeller ve teoriler, “Bilissel
Psikoloji”den “Avusturya Iktisat Teorisi’ne kadar gesitli disiplinlere yonelik farkli
varsayimlara dayanmaktadir (Ardichvili vd., 2003; Shane, 2000).

Talep ve arzin siirekli dengede oldugunu, pazardaki tiim aktorlerin pazar kosullar
hakkinda miikemmel bir bilgiye ve gelecekte ortaya ¢ikabilecek durumlar
hakkinda kusursuz bir 6ngoriiye sahip oldugunu ve sonug olarak bir girisimci i¢in
firsatlarin ve firsat algisinin olmadigini (Renko vd.,2012:6) iddia eden Neoklasik
teoriye cevap olarak gelistirilen Avusturya iktisat teorisi, bircok orgiitsel cevrede
girisimcilik aragtirmasina 6nderlik eden ekonomik bir yaklasim olarak taninmistir
(Venkataraman 1997; Shane 2000). Avusturya iktisat teorisi piyasalarin dengede
ve tam rekabet icinde degil, dinamik bir rekabet icinde oldugunu ve sabit bir
dengesizlik durumunun s6z konusu oldugunu 6ne siirmektedir. Bu teoriye gore
pazardaki firsatlar goriinlir degildir ve pazardaki dengesizlik durumu firsatlari
yaratmaktadir (Wang vd., 2013: 251). Ayrica bu goriis bireylerin tiim firsatlar
tantyamayacagini varsaymaktadir (Renko vd., 2012: 7).
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Avusturya iktisat teorisi iki Avusturya ekonomisti Schumpeter ve Kirzner'in
diisiincelerini temel almaktadir (Venkataraman, 1997). Bu iki disiniiriin fikirleri
arasinda bir takim farkliliklar vardir. Schumpeter (1934) girisimcilik firsatlarinin
“yaratic1 yikim” siirecinin sonucu olarak ortaya ¢iktigini 6ne siirmektedir. Buna
gore girisimciler firsatlar1 kesfetmezler, ekonomide meydana gelen yeniligin
sagladig1 teknolojik degisimi kullanarak firsatlar1 yaratirlar (Dutta ve Crossan,
2005: 429). Schumpeteryan goriisiin aksine Kirzner (1997), girisimcinin sahip
oldugu bilgiden veya bilgi asimetrilerinden yararlanarak firsatlar1 kesfettigini 6ne
stirmektedir (Dutta ve Crossan, 2005: 429-430). Buna gore piyasada firsatlar,
siirl sayidaki girisimci adayindan olusan bir alt kiime tarafindan kesfedebilir ve
degerlendirebilir. Bu iki farkli yaklasim konu ile ilgili gergeklestirilen
arastirmalarda da goze carpar; Shane (2000) firsatlarin kesfedildigini, Baron
(2004,2006) tanindiklarini, Sarason vd. (2005) insa edildiklerini, Krueger (2000)
algilandiklarin1 ve insa edildiklerini One slirmektedir. Bu agiklamalardan
hareketle Avusturya iktisat teorisi firsat tanimada girisimcilerin bilgi birikimlerini
temel almakta ve bireyler arasi bilgi farkliliklarinin firsat tanimadaki etkisine
dikkat cekmektedir.

Biligsel teori ise, bireylerin davranislarinin agiklanmasinda diisiince, beklenti,
tutum gibi igsel siirecleri temel alarak, bireylerin benzer uyaranlar karsisinda
neden farkli tepkiler gosterdigini agiklamaya ¢alisir (Bilgin, 2016: 61). Bilissel
psikolojiye dayanan bilissel teori, her bireyin zihinsel yapisinin bir girisimcilik
firsatin1 tanimlama ve kullanma becerisiyle nasil iligkili oldugunu agiklamaya
yardimcr olabilir. Girisimci bireylerin bilissel mekanizmalarinin karar alma
stireclerinde etkili oldugu bilinmektedir (Tomak, 2011: 85). Bilissel teoriye gore
bir girisimci  kullandig1  biligsel mekanizmalar1 sayesinde siradan olaylar
icerisindeki farkliliklar1 gorebilir ve bu sayede firsatlar1 tespit edebilir (Tomak,
2011: 88). Bu teoriye gore girisimcilik firsatlarin1 tanima, girisimcinin biligsel
ozelliklerine baghdir. Bir pazar ihtiyacinin algilanmasi veya ayr1 olarak bir {iriin,
hizmet veya pazarin ihtiyacim1 karsilayacak diger faktorlerin algilanmasi yeterli
degildir. Bir girisimcilik firsatin1 tanimak icin bu ikisinin biligsel olarak birbirine
baglanmasi ya da biitiinlestirilmesi gerekmektedir (Renko vd., 2012: 7). Mevcut
aragtirmalar, girisimcilik firsatlarin1 tanima kabiliyetlerinin farklilik gdsterdigini,
clinkii her bireyin farkli bilgi birikimine, farkli biligsel mekanizmalara ya da
sezgilere sahip oldugunu ortaya koymaktadir (Baron, 1998).

Bireylerin biligsel mekanizmalarinin isleyisini saglayan farkli biligsel onyargilar
ya da sezgiler, bireylerin sahip olduklar1 bilgileri ve bu bilgileri nasil
yorumladiklarin1 ve dolayistyla risk algisini etkilemektedir (Busenitz ve Barney,
1997). Tomak (2011), bilissel teori ¢ergevesinde bireyin algiladigi riskin
davraniglarina yon verdigini ifade etmektedir. Simon vd.(2000:113), girisimcinin
yeni bir girisimle ilgili risk algis1 diisiik ise yeni bir is kurma olasiliginin arttigini
belirlemislerdir. Girisimcilik literatiiriindeki ¢ok sayida arastirma, girisimcilerin
riskli olmasina ragmen yeni girisimler baslatma nedenlerini ele almaktadir. Bu
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konudaki arastirma bulgular1 yeni girisimlerin performansinin yetersiz ve tiim
girisimlerin yarisindan fazlasinin 5 yil i¢inde basarisiz olmasma ragmen
girisimcilerin is durumlarint degerlendirmede daha iyimser olduklarini ileri
stirmektedir. Bu da girisimcilerin risk alma egiliminde oldugu varsayimina yol
a¢gmaktadir (De Carolis ve Saparito, 2006: 50).

Mitchell vd. (2002: 94) girisimcilerin firsatlar1 tanimasina temel olan unsurlari iki
ana baglik altinda toplamistir: girisimcinin sahip oldugu 6n bilgi diizeyi ve biligsel
ozellikler. Buna dayanarak girisimcilik firsatlarini tanimanin girisimcinin edindigi
bir dizi bilgi kaynagindan ve sahip oldugu bilissel 6zelliklerin yansimasi olan risk
alma egiliminden etkilendigi sdylenebilir. Tiim bunlardan hareketle bu ¢aligmada,
geemis calismalardan yola cikilarak ve Avusturya iktisat teorisi ve biligsel teori
temel alinarak girisimcilik firsatlarinin taninmasi siirecinde, 6n bilgi ve risk alma
egiliminin firsat tanima {izerindeki rolii arastirilmistir.

2.2. On Bilgi

Girisimeciler, girisimcilik firsatlarinin tamamini ayn1 sekilde tanimlayamamakta ve
degerlendirememektedir ¢iinki herkesin egitimi, bilgi birikimi ve diinyayi
algilama sekli farklidir (Aksay ve Iplik, 2014). Shane ve Venkataraman’a gore
(2000: 222) on bilgi (prior knowledge) "bireyin firsat tespiti siirecine araci olan
bilgileri ifade eder". Bu bilgiler, drnegin; mevsimsel degisimler veya mallarin
kalitesi hakkindaki bilgi olabilir. Venkataraman (1997: 122) bireylerin sahip
olduklar1 bilgilerle girisimcilik firsatlarin1 tanidiklarini ve bu nedenle mevcut
firsatlarin taninmasi i¢in yararli bilgiye sahip olmalar1 gerektigini soylemektedir.
Bir insanin yasami boyunca edindigi tecriibeler ve aldigi egitim, dolayisiyla sahip
oldugu bilgi birikimi, kisinin girisimeilik firsatlarin1 tespit etmesine ve bu
firsatlarin sahip oldugu is potansiyelinin farkina varmasima yardimei olabilir. On
bilgi, girisimcilik firsatlarin1 tanima siireci ig¢in esit 6neme sahip {i¢ unsur
icermektedir (Shane, 2000: 452). Bu unsurlar; hangi pazara girilecegi kararim
etkileyen pazar hakkindaki 6n bilgi; pazarda faaliyet gosterme yollari ile ilgili 6n
bilgi ve tiiketici ihtiyaglar1 ve miisteri memnuniyeti hakkindaki 6n bilgi seklinde
siralanmaktadir.

Ronstadt'a (1988: 33) gore, 6n bilgiler girisimcilik firsatlarin1 tanimanin 6nemli
bir unsurudur, ¢linkii her bir bireyin mevcut bilgisi bir “bilgi koridoru” yaratir ve
bu koridor yeni bilgilerin anlasilmasi, analiz edilmesi ve kullanilmasi i¢in 6zel
yollar saglar. Bilgi koridoru bireyin sahip oldugu ge¢mis bilgiler sayesinde olusur
ve bireyin belirli girisimcilik firsatlarin1 gérmesine yol agabilir (Shane, 2000:
452). Buna gore bir girisimcinin sahip oldugu o6n bilgi, girisimci olamayanlara
gore firsatlar1 daha iyi tanimalarina yardimci olur (Venkataraman, 1997: 122;
Shane ve Venkataraman, 2000: 222). Shane (2000: 452) girisimcinin yalnizca
mevcut bilgisine paralel olan firsatlar1 tanidigin1 ve bu durumun yanlis firsatlarin
tanimasini veya se¢mesini, dolayisiyla basarisiz olma ihtimalini azalttigin1 6ne
stirmiistiir. Konu ile ilgili gerceklestirilen arastirmalar 6n bilgi ile girisimcilik
firsatlarin1 tanima arasindaki iliskiyi ortaya koymaktadir; Ko ve Butler’in (2006)
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aragtirmasi, yiiksek teknoloji girisimcisi i¢in On bilgiler ile girisimcilik
firsatlarinin tespiti arasindaki iliskinin daha gili¢lii oldugunu ortaya koymustur.
Shepherd ve DeTienne ise (2005) miisteri problemleri ile ilgili sahip olunan 6n
bilginin daha ¢ok girisimcilik firsatinin taninmasina yol agtigini ortaya koymustur.
Hajizadeh ve Zali (2016) de girisimcinin sahip oldugu 6n bilginin girisimcilik
firsatlarin1 tanima tizerinde pozitif bir etkisi oldugu sonucuna varmistir. Ardichvili
vd. ’nin (2003) ¢alismasinda ise girisimcinin sahip oldugu 6n bilgi, is firsatlarini
tanima Onciillerinden biri olarak kabul edilmistir. Shane (2000) de c¢alismasinda
on bilgilerin girisimciye firsatlar1 daha iyi tanima kapasitesi sagladigini one
strmiistiir.

Girisimcinin sahip oldugu 6n bilgi, karli is firsatlarinin taninmasi agisindan
bireyler icin biiylik bir avantaj olarak kabul edilir. Bir girisimcinin 6nceden
edindigi bilgi, ihtiyag duyuldugunda yeni bilgileri yorumlama, anlama ve
kullanma yeteneklerini etkiler. Nitekim Hills ve Shrader (1998) girisimcilerin
basarili is fikirlerinin, miisteriler ve pazar hakkinda daha Onceden bilgi sahibi
olmasindan kaynaklandigini ifade etmektedir. Bu dogrultuda is fikri, piyasadaki
belirli bir ihtiyaca cevap verme ihtiyaci ile tetiklenir.

2.3. Risk Alma

Girisimcilik siirecini  anlayabilmek agisindan girisimcilerin  karar verme
mekanizmasin etkileyen biligsel faktorlerin bilinmesi 6nemlidir. Bilissel teoriye
gore bireyin algiladigr risk davranislarina yon vermektedir, bu nedenle firsatlari
fark etmede ve ticarilestirmede girisimcinin risk algilamasimin 6nemi biiyiiktiir
(Tomak, 2011: 89). Sarasvathy vd. (1998: 210) basaril1 girisimcilerin bagkalarinin
yalnizca risk olarak algiladigi durumlardaki firsatlar1 géren bireyler oldugunu
belirtmistir. Bireysel girisimcilerin ortak 6zelliklerine iliskin ¢alismalar,
girisimcilerin risk alma egiliminde kisiler oldugunu ortaya koymakta ve
giiniimiizde girisimcinin risk alma egilimi bilissel ve gevresel faktorler ile
aciklanmaya calisilmaktadir. Ciinkii girisimcilik firsatlarin1  tanimada  ve
degerlendirmede girisimcinin sahip oldugu risk algis1 diger bireylerden farklilik
gostermektedir (Tomak, 2011: 89).Bununla beraber girisimci bireylerin
motivasyon kaynaklarini inceleyen arastirmalar girisimciligin basar1 i¢in risk
almaya isteklilik gibi kaynaklardan beslendigini bulgulamislardir (Kalkan ve
Kaygusuz, 2012: 4).

Bir girisimciyi diger insanlardan aywan oOzelliklere odaklanan calismalar
incelendiginde, bu calismalarin bazi ortak nitelikler etrafinda toplandigi
goriilmektedir. Buna gore bir girisimei; diiriistliik, giivenilir olma, iyimserlik gibi
bir takim kisisel degerlere, kisilerarasi iletisim becerilerine ve sosyal iliskilere,
rekabetci olma, kendine giivenme, risk alma ve hedefe odaklanma gibi 6zelliklere
sahiptir. Krueger ve Dickson (1994) calismalarinda kendine giivenen bireylerin
daha fazla firsat tanima egiliminde olduklarin1 ve daha fazla risk almaya yatkin
olduklarmi ortaya koymustur. Lunnan vd. (2006)’nin c¢aligmasina gore eger bir
birey girisimcilik firsatlarin1 tanima 06zelligine sahipse ve risk almaktan



Uluslararast Ekonomi ve Yenilik Dergisi, 7 (1) 2021, 1-20

cekinmiyorsa yeni bir i baglatma olasiligi %45'tir. Ancak eger bir birey risk
almazsa ve firsatlar1 tantyamiyorsa yeni bir is baslatma olasilig1 sadece %10'dur.
Ozkul ve Dulupgu (2014)’ya gore ise, Schumpeteryen firsatlarin kullanimi
girisimcilerin risk alma egilimi ile pozitif yonde iligkilidir. Risk alma egilimindeki
azalmaya bagli olarak da Kirzneryen firsatlarin kullanimi artmaktadir.

3. Yontem
3.1 Arastirma Modeli ve Hipotezleri

Bu arastirmada; Avusturya iktisat teorisi ve biligsel teori temel alinarak,
kavramsal cergeve boliimiinde belirtilen gegmis ¢aligmalardan hareketle 6n bilgi
ve risk alma egiliminin girisimcilik firsatlarimi  tanima iizerindeki etkisi
incelenmistir. Olusturulan arastirma modelinde; 6n bilgi ve risk alma bagimsiz
degiskenler, girisimcilik firsatlarin1 tanima ise bagimli degiskendir. Arastirma
modeli, Sekil 1°de goriildiigl gibidir.

Sekil 1: Aragtirmanin Modeli

On Bilgi

Hi

Firsat Tanima

H2
Risk Alma

Arastirma modeli kapsaminda, girisimcinin sahip oldugu 6n bilgi ve risk alma
egilimi ile girisimcilik firsatlarini tanima arasinda pozitif yonlii iligkilerin oldugu
varsayllmistir. On bilgi ve girisimcilik firsatlarini tamima iligkisini Avusturya
iktisat teorisi, risk alma egilimi ve girisimcilik firsatlarini tanima iligkisini ise
biligsel teori agiklamaktadir. Ilgili teorilerden hareketle olusturulan iki hipotez ile
birlikte, girisimcilik firsatlarini tanimanin egitim durumuna gore farklilik gosterip
gostermedigine yonelik olarak olusturulan tgiincii hipotez asagidaki sekilde
olusturulmustur:

Hi1: On bilgi ile girigimcilik firsatlarini tanima arasinda pozitif yonlii ve
istatistiki olarak anlaml bir iliski bulunmaktadir.

Ha: Risk alma egilimi ile girisimcilik firsatlarint tamima arasinda pozitif
yonlii ve istatistiki olarak anlamli bir iligki bulunmaktadr.

Hs: Girisimcilik  firsatlarini  tamima, egitim durumuna gore farkiilik
gostermektedir.
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3.2. Verilerin Toplanmas: Siireci ve Orneklem

Aragtirmada kullanilan veriler, anket yontemi kullanilarak elde edilmistir.
Arastirma evreni Tiirkiye’deki girisimci adaylarindan, hedef kitlesi ise Adana ve
Mersin illerinde, Kiiciik ve Orta Olcekli Isletmeleri Gelistirme ve Destekleme
Idaresi Bagkanligi (KOSGEB) tarafindan gergeklestirilen uygulamali girisimeilik
egitimlerine katilan kursiyerlerden olusmaktadir. Arastirma kapsaminda,
egitimlere katilan toplam 250 girisimci adayina, kolayda 6rnekleme yontemi ile
anket formu dagitilmistir. Ancak “On Analizler” baslig1 altinda belirtildigi iizere,
144 anket analize uygun goriilmiistiir. Faktor analizi i¢in 6rneklem biiyilikligiliniin
toplam ifade sayisinin 10 katina ulasmasi tavsiye edilmekte (Kline, 2013: 179),
farkli bir kaynakta ise drneklem biiyiikliigiiniin anketteki toplam ifade sayisinin en
az 5 kat1 olmasi onerilmektedir (Hair vd., 2005). Bu arastirmada kullanilan anket
formundaki ifadelerin toplami 13 oldugundan, faktor analizi igin gerekli 6rneklem
biiytikliigiine iligskin asgari sartlara ulasildigi goriilmektedir.

Anket formu; girisimcilerin 6n bilgilerine, risk alma egilimlerine ve girisimcilik
firsatlarinin tanimlarina yonelik o6lcekler ile birlikte demografik 6zelliklere
yonelik ifadelerden olusmaktadir. Girisimcilerin 6n bilgileri; Wang vd.
(2013)’nin, Ozgen (2003)’in arastirmasina dayanarak sectikleri -biri ters kodlu
olmak iizere- toplam 3 ifade ile Olgiilmiistiir. Risk alma egilimi degiskeninin
Ol¢iimii i¢in Yilmaz ve Siinbiil (2009)'lin girisimcilik dlgeginde yer alan ve Bilge
ve Bal (2012) tarafindan yapilan faktor analizi neticesinde ‘risk alma’ olarak
adlandirilan boyuttaki 7 ifade kullanilmistir. Son olarak girisimcilik firsatlarim
tanima degiskeninin 6l¢iimii i¢in ise Ozgen ve Baron (2007)’un arastirmalarinda
kullandiklar1 3 ifadeden faydalanilmistir. Tamami likert tarzda olan Slgeklerde,
girisimei  adaylarinin ifadelere katilim diizeyleri “I1=Hi¢ Katilmiyorum”dan
“5=Kesinlikle Katiliyorum”a dogru bes basamakta siralanarak dl¢iilmiistiir.

3.3. On Analizler

Dagitilan 250 adet formundan; katilimcilarin bir ya da birden ¢ok degiskenle ilgili
ifadelere katilim diizeylerini tamamen bos biraktiklari, anket formundaki
ifadelerin tamamina ya da biiylik bolimiine ayni cevabi verdikleri, zikzak
seklindeki yanitlar gibi anlamsiz veriler iceren anketler arastirma kapsaminin
disinda tutulmus (Leiner, 2013), 144 adet anket formunun analize dahil edilmesi
uygun goriilmiistir. Bu veri seti igerisinde, katilimcilarin likert tarzdaki
ifadelerden toplam 12 adedine cevap vermedikleri goriilmiis, cevapsiz birakilan
ifadelerin anket formundaki toplam ifadelerin %10 unun altinda olmasi sebebiyle,
bu ifadelere bulunduklar1 grubun ortalamalar1 yazilarak verilerin tamami analize
uygun hale getirilmistir (Mertler ve Vannatta, 2005: 36-37).

Gergeklestirilecek analizler icin bir gereklilik olan normallik varsayimina iliskin
olarak; Shapiro-Wilks ve Kolmogrov-Smirnov testleri gerceklestirilmis, test
sonuglarina gore verilerin normal dagilimdan anlamli sekilde farklilik
gostermedigi anlasilmistir. Ayrica ortalama, medyan ve mod degerlerinin birbirine
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yakin oldugu, ayrica basiklik ve carpiklik degerlerinin agirlikli olarak +3
araliginda oldugu goriilmiistiir (Kalayci, 2009). Az sayidaki verinin basiklik
degerlerinin +4 araliginda olmasmma ragmen, bu degerin list sir1 igin £ 7
araliginin isaret edildigi dikkate alinarak (Bollen ve Paxton, 1998: 266-268),
basiklik degerlerin asirilasmadiglr kanaatine varilmistir. Son olarak histogram
grafikleri de verilerin normal dagilima yakinsadigini desteklemistir.

Olas1 bir ortak yontem sapmasi problemi i¢in de Harman’in tek faktor testi
(Podsakoff vd., 2003: 879-882) uygulanmustir. Olgekteki tiim ifadeler dongiisiiz
faktor analizine sokulmus, 6z degeri 1’den biiyiik olan toplam 4 boyut belirlenmis
ve birinci boyutun toplam varyansin %39'unu acikladig1 gorilmistiir. Dolayisiyla
bu calismada ortak yontem sapmasi sorununun olmadigi kanaati olusmustur.

4. Bulgular
4.1. Demografik Ozellikler

Katilimeilarin demografik ozellikleri incelendiginde; %95.1’inin (n=137) daha
once bir is yerinde caligmis oldugu, %75.7’sinin (n=109) maash olarak,
%19.4’1iniin (n=28) girisimci olarak calistigr goriilmiistiir (7 katilimer bu soruya
cevap vermemistir).

Tablo 1: Katilimcilarin Demografik Ozellikleri

Ozellikler n %  Ozellikler n %

Is tecriibesi Su anki calisma durumu

Daha once calismis 137 95.1 Calisiyor 59 41

Daha once hig 7 4.9  Calismiyor 85 59

caligmamis

Daha onceki calisma sekli Medeni durum

Kendi isi 28 19.4 Evli 89 6138

Caligan olarak 109 75.7 Bekar 55 38.2

Cevap vermeyen 7 4.9  Cinsiyet

Yas aralig: Kadin 85 59

18-24 arasi 32 222 Erkek 59 41

25-31 arasi 40 27.8 Egitim durumu

32-38 arast 39 271 [lkdgretim mezunu 19 132

39-45 arasi 21 14.6 Lise mezunu 44 30.5

46 ve iizeri 12 8.3  On lisans mezunu 24 16.7
Lisans ya da lisanstisti 52 36.1
mezunu

Katilimcilarin - %41’inin  (n=59) anketi cevapladiklar1 donemde aktif olarak
calistiklar1 goriilmiistiir. Egitim durumuna bakildiginda katilimcilarin %43.8’inin
(n=63) lise ve alt1 seviyesinde, %52.8’inin (n=76) Onlisans ya da lisans
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seviyesinde, kalan %3.5’inin (n=5) ise lisansiistii seviyede egitim aldiklar
goriilmiistiir. Yas araliklar1 itibariyle katilimcilarin %22.2°si (n=32) 18-24,
%27.8°’1 (n=40) 25-31, %27.1’1 (n=39) 32-38, %14.6’s1 (n=21) 39-45 vyas
araliginda olup, kalan %8.3’li (n=12) ise 46 ve daha biiyiik yastadir. %59'unu
(n=85) kadinlarin  olusturdugu katilmecilarin  %61.8°’1  evlidir  (n=89).
Katilimcilarin demografik 6zellikleri Tablo 1'de toplu halde yer almaktadir.

4.2. Aciklayic1 Faktor Analizi, Gegerlilik ve Giivenirlik

Aragtirma  kapsaminda  kullanilan  Olgeklerin  yapisal — gecerliliklerini
degerlendirmek iizere agiklayici faktor analizi gergeklestirilmistir (Sencan, 2005:
776). Veri setinin faktor analizine uygunlugu icin KMO Kkatsayisi ile birlikte
Bartlett kiiresellik testine odaklanilmig, sonuglar itibariyle verilerin analize uygun
oldugu anlasilmstir.

Agiklayicr faktor analizi neticesinde, girisimcinin 6n bilgileri boyutuna ait 3 ifade,
beklendigi gibi tek boyutta toplanmistir. Risk alma degiskenine ait 7 ifadeden
birinin ayn1 anda iki faktor altinda yer aldigi (binisik oldugu) ve giivenirlik analizi
sonucunda dl¢ekten ¢ikarilmasinin giivenirligi artiracagi goriilmiistiir. Dolayisiyla
bu ifade (“Uzerinde calistigim bir konuda hata yapmaktan ¢ekinmem”) analizden
cikarilmistir. Benzer sekilde girisimcilik firsatlarim1  tanima  igerisindeki
ifadelerden Dbirinin (“Potansiyel yeni girisim firsatlarii  kendiligimden
goremiyorum”) faktdr yiikiinlin diisik olmasi ve Olgekten ¢ikarilmasinin
giivenirligi artiracagi gortlerek, ilgili ifade analiz kapsamina alinmamustir. S6z
konusu ifadelerin c¢ikarilmas: ile faktdr yiiklerinin tamami, Hair vd. (2005:
777)’nin tavsiye ettikleri diizeyden (>.50) yiliksek seviyede hesaplanmistir.
Ifadeler arasindaki korelasyon degerlerinin, birlesme gegerliligini (Sencan, 2005:
799); degiskenler arasindaki korelasyon degerlerinin ise ayrigma gecerliligini
destekler nitelikte oldugu gériilmiistiir (Hair vd., 2005: 778). Olceklere iliskin
aciklayici faktor analizi sonuglari, Tablo 2°de yer almaktadir.

Tablo 2: Olgeklere Iliskin A¢iklayici Faktor Analizi Sonuglar

Olcekler Faktor Yiikleri Aciklanan Cronbach Alfa
Varyans (%) Katsayist
Girisimcinin .82 66.08 74
On Bilgileri .82
.80

Risk Alma .84 56.22 .83

.82

.79

73

.69

.61
Girisimcilik .93 86.43 .84
Firsatlarimi .93

Tanima

12
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Aragtirma kapsaminda kullanilan 6lgeklerin glivenirlikleri Cronbach Alfa katsay1
ile ol¢iilmistiir. Gergeklestirilen analizler sonucunda Cronbach Alfa katsayilarinin
girisimcinin On bilgileri degiskeni i¢in .74, risk alma degiskeni i¢in .83 ile yeterli
diizeyde oldugu degerlendirilmistir (Nunnally ve Bernstein, 1994). Girisimcilik
firsatlarin1 tanima 6lgegi iki ifadeden olustugu icin giivenirliginin Cronbach Alfa
katsayist yerine standardize edilmis Cronbach Alfa katsayisi ile test edilmesi
tavsiye edilmistir (Eisinga vd., 2013: 638). S6z konusu deger de .84 olarak
hesaplanmustir.

4.3. Korelasyon ve Regresyon Analizleri

Arastirma kapsamindaki li¢ degiskenin aralarindaki iligkilerin yoniinii ve giiclinii
gorebilmek i¢in korelasyon analizi gerceklestirilmistir. Tablo 3'te yer alan
sonuglara gore girisimcilik firsatlarini tanimanin, risk almayla ve girisimcilerin 6n
bilgileriyle arasindaki iliskiler pozitif yonlii ve orta derecededir (sirasiyla r:.41,
p<.01 ve r:.55, p<.01). Aragtirmanin bagimsiz degiskenleri olan risk alma ve

girisimcilik firsatlarini tanima arasindaki iliski de pozitif yonde ve benzer giictedir
(r:.45, p<.01).

Tablo 3: Degiskenler Arasi Korelasyon Katsayilar

Desiskenler Girisimcinin Risk Girisimcilik
81 On Bilgileri Alma Firsatlarint Tanima

Girisimcinin On 1
Bilgileri
Risk Alma .55* 1
Girigimcilik A41* 45* 1
Firsatlarint Tanima

*p<.01

Risk alma ve girisimcinin On bilgilerinin, girisimcilik firsatlarim1  tanima
tizerindeki etkisinin tespiti i¢in dogrusal regresyon analizi yapilmistir. 1.97 olarak
hesaplanan Durbin Watson katsayisinin 2,5’un altinda olmasi (Durbin ve Watson,
1951), degiskenler arasinda otokorelasyon probleminin olmadigini; 1.42 olarak
hesaplanan VIF degeri de c¢oklu dogrusal baglanti sorunu olmadigini
gostermektedir. Tablo 4'te yer alan regresyon sonuclarina gére model anlaml
olup, (F=22.41; p<.01); modelin R? degeri. 24 tiir (diizeltilmis R?=.23).

Tablo 4: Olceklere Iliskin Agiklayict Regresyon Analizi Sonuclart

z‘;gg;{s;; at:tr; dart /] t p Tolerans  VIF
Sabit 1.13 .45 - 251 .013* - -

On Bilgi .30 A2 23 258 .011* .70 1.42
Risk Alma .39 10 .33 3.77 .000** .70 1.42

*p<.05 **p<.0l.
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Regresyon analizi sonuglarina gore risk alma ve girisimcinin 6n bilgileri,
girisimcilik firsatlarim1 tanimadaki varyansin %24’°lik kismini agiklamaktadir.
Risk almanin (B=.33, p=.00) ve girisimcinin On bilgilerinin (B=.23, p=.01)
girisimcilik firsatlarin1 tanima {izerinde pozitif yonde etkili olduklar1 goriilmiistiir.
Analiz sonuglarindan hareketle “Hi: On bilgi ile girisimcilik firsatlarmi tanima
arasinda pozitif yonlii ve istatistiki olarak anlamli bir iligki bulunmaktadir.” ve
“Ha: Risk alma egilimi ile girisimcilik firsatlarin1 tanima arasinda pozitif yonlii ve
istatistiki olarak anlamli bir iligki bulunmaktadir.” hipotezleri desteklenmistir.

Son olarak, "Hs: Girisimcilik firsatlarini tanima, egitim durumuna gore farklilik
gostermektedir." hipotezi incelenmistir. Bunun i¢in baslangicta tek yonlii
ANOVA analizi yapilmasina karar verilmistir. Ancak Tablo 1'de goriildiigi iizere
egitim durumu, 5 secenek ile Slgiilmiistiir. Katilimeilar egitim durumlarina gore
gruplandiklarinda, toplam 3 gruptaki katilimci sayisinin tek yonli ANOVA
analizi i¢in yeterli sayida olmadigi goriilmiistiir. Dolayisiyla Kruskal-Wallis
testinin uygulanmasina karar verilmistir. Kruskal-Wallis testi sonucuna gore
girisimcilik firsatlarini tanima, egitim durumuna gore farklilik gostermemektedir,
x2(3)=3.53, p=0.32. Dolayisiyla Hz hipotezi desteklenmemistir.

5. Sonug¢ ve Degerlendirme

Glinlimiizde girisimciligin artan 6nemi ve rolii géz Oniine alindiginda, yeni
girisimcilik firsatlarinin nasil gelistirildigini ve bireysel farkliliklarin bu firsatlarin
kesfedilmesinde nasil bir rol oynadigimi anlamak oOnem kazanmaktadir. Bu
caligmada, Avusturya iktisat teorisinden ve bilissel teoriden hareketle, girisimci
adaylarinin 6n bilgilerinin ve risk alma egilimlerinin, girisimcilik firsatlarini
tanima diizeyleri iizerindeki etkisinin tespit edilmesi amaglanmistir. Ayrica,
girisimceilik firsatlarin1  tanimanin, egitim durumuna gore farklilik gosterip
gostermedigi de arastirilmistir.

Regresyon analizi sonucu elde edilen bulgulara gore, girisimcinin sahip oldugu 6n
bilgi, girisimcilik firsatlarini tanima tizerinde pozitif yonlii ve istatistiki olarak
anlamli sekilde etkilidir. Bu sonug, girisimcilik firsatlarin1 tanima siirecinin
dayandig1 teorilerden olan biligsel teori ve Avusturya iktisat teorisinin One
stirdiigii varsayimlar ile paraleldir. Firsat tanima siirecinin bireye 6zgii biligsel bir
durum oldugunu ifade eden bilissel teori, girisimcilerin firsatlar1 tanimlarken
bilissel onsezilerini kullandiklarin1 ve bu girisimcilerin mevcut 6n bilgilerinin
(prior-knowledge) firsatlarin taninmasma yardimci oldugunu farz eder. Ayni
sekilde, Avusturya iktisat teorisi de piyasada diger bireylerin sahip olmadigi
bilgiye haiz girisimcilerin firsatlar1 tanimlayabildigi ve ayrica bu firsatlar
kullanabildigini varsayar. Beklendigi iizere, bu calisma kapsaminda elde edilen
bulgular; Shane (2000), Ko ve Butler (2006), Shepherd ve DeTienne (2005),
Hajizadeh ve Zali (2016) ile Ardichvili vd. ’nin (2003) bulgulart ile de
ortiismektedir. Yani girisimci adaymin sahip oldugu 6n bilgiler girisimeilik
firsatlarini tanimasini olumlu yonde etkilemektedir.
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Bu ¢alismada, girisimcilik firsatlarin1 tanimayi etkiledigi varsayilan diger bir
degisken risk alma egilimidir. BRisk alma egiliminin, girisimcilik firsatlarini
tanimay1 pozitif yonli ve istatistiki olarak anlamli sekilde etkiledigi goriilmiistiir.
Bu sonu¢ da risk alma ile girisimcilik firsatlarin1 tanima arasindaki iliskiyi
inceleyen diger calismalarda (Krueger ve Dickson,1994; Lunnan vd., 2006; Ozkul
ve Dulupcu, 2014) elde edilen bulgular ile benzerlik gostermektedir. Buna gore
girisimci adaylarinin risk alma egilimi, girisimcilik firsatlarini tanimalarini olumlu
yonde etkilemektedir.

Aragtirmanin son bulgusu, girisimcilik firsatlarin1 tanimanin, egitim durumuna
gore farklilik gostermedigi yoniindedir. Bu noktadan hareketle, girisimcilik
firsatlarin1 tanimanin egitim durumundan ziyade spesifik olarak girisimcilik
konulu egitimlerle iliskili olabilecegi dikkate alimmalidir. Dolayisiyla girisimci
adaylarinin, girisimcilik ve baglantili konulardaki bilgi birikimlerini artirmalari
onerilmektedir. Ayrica ileride yapilacak c¢alismalarda girisimcilik firsatlart
kategorize edilerek, farkli tiirlerdeki girisimcilik firsatlarinin egitim durumu ile
iligkisi arastirilabilir.

Girigimei adaylarinin mevcut 6n bilgi diizeylerinin girisimeilik firsatlarini tanima
seviyeleri lizerindeki olumlu etkisinden hareketle, girisimci adaylarinin
girisimcilik siirecine iliskin bilgi birikimlerini artirmalarinin 6nem arz ettigi
sOylenebilir.  Girisimci adaylarinin  herhangi bir girisimcilik faaliyetine
baslamadan Once; pazar, pazara giris ve pazarda faaliyette bulunma sekilleri,
tilkketicilerin ihtiyaglarim1 ve bu ihtiyaclara yonelik uygun iiriin ve hizmetleri
belirleyebilme konularina yonelik bilgi birikimlerini genisletmelerinin faydali
olacagi disiiniilmektedir (Ozgen, 2003; Shane, 2000; Venkataraman, 1997).
Girisimci adaylarmin i ve 6zel yasamlarini degisik tecriibeler ile zengin hale
getirmeleri ve olabildigince uygulamaya doniik ve yaparak 6grenmeyi temel alan
tecriibeler edinmeleri onerilmektedir.

Risk alma davranisinin girisimcilik firsatlarini tanima diizeyi lizerindeki pozitif
etkisine yonelik olarak da girisimci adaylarinin risk ve firsat arasindaki dengenin
analizine itina etmeleri gerektigi gorilmiistiir. Girisimci adaylari; firsatlar
degerlendirmenin yolunun risk almaktan gectigini dikkate alarak, nicel ve nitel
karar verme teknikleri hususlarinda bilgi edinmeli, tagmabilir ve anlamli riskler
almalidirlar. KOSGEB gibi girisimcilik konusunda egitim veren kurumlarin da
egitim konularim ve igeriklerini; uygulama odakli, 6rnek vaka analizlerini igceren
ve egitime katilan girisimci adaylarimin da interaktif bir bicimde egitim
faaliyetlerinde rol alabildigi, katilimcilarin bilgi diizeylerini artirirken risk analizi
yetkinliklerini de artiracak sekilde planlamalar1 6nerilmektedir.

Aragtirmanin yalnizca Adana ve Mersin illerinde uygulamali girisimcilik
egitimine katilan girisimci adaylarma yonelik olmasi arastirmanin sinirliligin
olusturmaktadir. ilerleyen zamanlarda yapilacak olan arastirmalarda, bu
arastirmada Olglilen degiskenlerin farkli bolgelerden temin edilecek verilerle
analizi neticesinde farkli sonuglar ortaya koyup koymadig: dlgiilebilir. Bu durum;
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arastirma sonuglarmin genellenmesi problemi agisindan faydali olacaktir. ileride
yapilacak calismalarda, yurtdisinda gerceklestirilen arastirmalarda girisimcilik
firsatlarin1 tanima tizerinde etkili oldugu bulgulanan; girisimcinin yaraticilik
diizeyi, kendine giliven diizeyi, sahip oldugu sosyal aglar gibi degiskenleri de ele
alan, daha kapsayici arastirma modelleri igeren ¢aligmalar yapilabilir.
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Sosyal Harcamalarin Ekonomik Biiyiime Uzerine Etkileri:
Tiirkiye Diizey 1 Bolgeleri icin Panel Veri Analizi

Arastirma Makalesi /Research Article

Aykut BASOGLU*

OZ: Bu calismada, kamu sosyal harcamalarimn ve sosyal harcama bilesenleri olan saglik,
egitim ve sosyal koruma harcamalarimin  ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerinin
arastirimast amaglanmistir. Calisma Tiirkive Istatistiki Bélge Birimleri Simiflandirmasina
gore Diizey 1 bélgelerini ve 2004-2018 donemini kapsamaktadwr. Calismada iki ayri model
tahmin edilmis olup, degiskenler arasindaki iliskilerin analizinde Panel ARDL Havuzlanmigs
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1. Giris

Piyasa mekanizmasinin isleyisini temel alan iktisadi yaklagimlar, liberal politika
uygulamalar1 kapsaminda kamunun ekonomideki agirliginin miimkiin oldugu
kadar en aza indirilmesi savunmaktadir. Ancak sahip olduklar1 pozitif dissalliklar
ve sosyal faydalar1 dolayistyla tliretimi ¢ogunlukla kamu tarafindan iistlenilen tam
ve yart kamusal mallar ile erdemli mallarin sunumunun piyasaya birakilmasi
sosyal sorunlar yaratabilmektedir (Gorkem, 2019: 2856). Keynesyen politikalar
ise kamu kesimine ekonomik hayatta 6nemli roller bigmistir. Bu baglamda kamu
sektorli toplumsal ihtiyaglart karsilamak tizere, devlet olma fonksiyonundan
hareketle, baz1 harcamalar yapmak zorundadir. Ekonomik biiyiime, piyasalarin
regiilasyonu, istihdam yaratama gibi amaclari hedefleyen bu harcamalar zaman
icerisinde, sosyal devlet ilkesinin geregi olarak egitim, saglik ve sosyal koruma
gibi toplumsal refah1 ylikseltmeye ve piyasa mekanizmasinin agirliginin az oldugu
alanlara yonelmistir. Bireysel faydadan ziyade toplumsal faydayi 6n planda tutan,
digsal fayda yaratan kamusal mal ve hizmetlerin sunumu igin yapilan bu
harcamalar sosyal harcamalar olarak nitelendirilmektedir (Kog, 2019: 67). Bu
harcamalar, dezavantajli gruplarin korunmasinda, sosyal ve siyasi istikrarin
desteklenmesinde, gelir ve firsat esitsizliklerinin ¢oziimiinde, yasam dongiisii
boyunca tiiketimin diizlestirilmesinde ve ekonomik soklar karsisinda talebin
dengelenmesinde onemli roller oynamaktadir. Bunlara ilave olarak son yillarda
sosyal harcamalar, siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri dogrultusunda kapsayici
biiyiimenin desteklenmesi konusundaki kiiresel taahhiidiin yerine getirilmesinde
ve demografik degisimler, teknolojik gelismeler ve iklim degisikliginin getirdigi
zorluklarin giderilmesinde ©nemli bir politika tercihi konumuna gelmistir
(Uluslararas1 Calisma Orgiitii [ILO], 2017: XXIX; Uluslararas1 Para Fonu [IMF],
2019: 2-7).

Birgok farkli ekonomik ve sosyal amag¢ i¢in yapilan sosyal harcamalarin
etkilerinin arastirilip ortaya konulmasi, ulagilmak istenen hedefler dogrultusunda,
kamunun harcama kararlarindaki tercihleri i¢in Onem arz etmektedir. Bu
baglamda calisma, kamu tarafindan yapilan sosyal harcamalarin ve bilesenlerinin
ekonomik  bilyiime iizerindeki etkilerini  Istatistiki Bolge  Birimleri
Siniflandirmasma (IBBS) gore Tiirkiye Diizey 1 bélgeleri igin arastirmayi
amaglamaktadir. 2004-2018 donemini kapsayan calismada panel veri analizi
tekniklerinden yararlanilmistir. Calisma konusunun sec¢iminde, son yillarda
ozellikle 2007-2008 kiiresel mali krizinden sonra, artan esitsizlik ve yoksulluk
nedeniyle savunmasiz hane halklarin1 destekleme ihtiyact ve sosyal harcama
politikalarina olan artan ilgi belirleyici olmustur?. Bilindigi kadariyla calisma
sosyal harcamalari biitlinciil perspektifte ele alarak Tiirkiye i¢in bolgesel diizeyde
yapilan Oncii c¢alisma niteligindedir. Bu baglamda literatiire katki sunmasi

2 Ornegin Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD) iilkelerinde egitim harcamalari harig
ortalama kamu sosyal harcamalarinin GSYH’ye orani kiiresel kriz 6ncesi 2007 yilinda %19 iken
2009-2011 yilinda ortalama %22 civarinda ger¢eklemistir (OECD, 2012).
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beklenmektedir. Calisma su sekilde organize edilmistir: giris bdliimiinii takiben
sosyal harcamalar ve ekonomik biiylime iliskisinin teorik gercevesi ele alinmais;
konu ile ilgili literatiirden se¢ilmis caligmalara deginilmis; veri seti, yontem ve
bulgulara yer verilmis ve genel degerlendirme ile ¢alisma sonlandirilmistir.

2. Sosyal Harcamalar ve Ekonomik Biiyiime: Teorik Cerceve

Toplumsal fayday: yiikseltmek igin yapilan sosyal harcamalar egitim, saglik ve
sosyal koruma harcamalarindan olusmaktadir (IMF, 2019: 8). Bu harcamalar ile
cesitli risklere maruz kalan kesimlerin toplumun diger kesimlerden ayrigmasini
onlemek, etnik ve bolgesel adaletsizlikler ile gelir dagilimi esitsizliklerini asgari
diizeye indirgemek, yoksullugu azaltmak ve bu suretle daha katilimci ekonomik
ve siyasal sistemin desteklenmesine katkida bulunmak hedeflenmektedir. Ayrica,
beseri ve fiziki sermayeye iliskin yatirimlar i¢in elverisli bir ortam yaratarak
ekonomik genislemeyi tesvik etmek de sosyal harcamalar ile benimsenen 6nemli
amaglar arasinda gosterilebilir (Kelly, 1997: 65).

Egitim ve saglik harcamalarinin biiylime {izerindeki etkilerinin temel olarak beseri
sermaye yoluyla gercgeklestigi kabul edilmektedir. Beseri sermaye, igsel biiyliime
teorilerinde vurgulanan biiyiimenin énemli kaynaklarindan biridir. I¢sel biiyiime
modeli kamu kaynaklarinin, bliylimeyi destekleyen ve biliylime yaratan alanlarda
kullanilmasimi o6nermektedir. Bu goriise gore saglik harcamalart biiylimeyi
destekleyen, egitim harcamalar1 ise bliylime yaratan harcamalardir (Kolgak ve
Kalabak, 2017: 3). Toplam talebin bir bileseni olarak cari donemde ekonomik
sonuclar1 olan bu harcamalar, ayn1 zamanda uzun donemli yatirim harcamasi
niteligindedir (Devereux ve Sabates-Wheeler, 2004: 19). Egitim ve saghk
alanlarna yapilan harcamalar, pozitif digsallik yaratma 6zelligi ile 6zel sektor
aktivitelerinin de tamamlayicisi olmakta ve verimlilik artis1 saglamaktadir
(Castles ve Dowrick, 1990: 178; ILO, 2017: 111).

Castles ve Dowrick, (1990: 186)’e gore egitim ve saglik harcamalari, piyasa
mekanizmasinin igleyisini bozabilecek nitelikteki transfer harcamalarina nazaran
ekonomik biiylime {iizerinde dogrudan etki yaratma potansiyeline sahiptir.
Ozellikle altyapiya yonelik egitim ve saglik harcamalari, sermaye birikimine katki
sunarak gelir ve istihdam ¢ogaltan1 vasitasiyla, ekonomik biiylimeyi pozitif yonde
etkileyebilmektedir (Devereux ve Sabates-Wheeler, 2004: 1-2). Nitekim egitim
yoluyla gerceklestirilen beseri sermaye kazanimlarinin isgiiciinlin iiretken
kapasitesini yiikseltmek; iyilestirilmis saglik kosullarimin ise ¢alisma c¢abasini
arttirmak suretiyle biiylimeyi tesvik edecegi savunulmaktadir (Kelly, 1997: 64;
Blankenau ve Simpson, 2004: 583). Saglik alaninda yapilacak harcamalarin,
ortalama yasam beklentisini arttirarak 6zel sektor tasarruflar iizerinde de etkili
olmas1 muhtemeldir. Ortaya cikabilecek boyle bir gelisme sermaye birikimi
yoluyla ekonomik biiylimenin gerceklesmesine katkida bulunabilecektir. Bu
goriislere karsin bu harcamalarin, 6rnegin egitim harcamalarinin, biiyiimeye
katkida bulunan diger faktorleri dislamasi ve ekonomide giiclii bir harcama-
bliylime iligkisinin bulunmamasi gibi nedenlerle ekonomik biiyiime iizerinde
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olumsuz etki yapmasi da s6z konusu olabilmektedir (Blankenau ve Simpson,
2004: 601).

Egitim ve saglik harcamalarinin yani sira bir diger 6nemli sosyal harcama kalemi,
sosyal koruma harcamalaridir. Sosyal koruma harcamalari, vatandaslara asgari bir
yasam diizeyi saglanmasi, sosyal dengesizliklerin giderilmesi ve yoksullugun
azaltilmas1 noktasinda kamunun elindeki onemli politika araglarindan biridir
(Solmaz ve Avci, 2017: 56). Avrupa Biitiinlestirilmis Sosyal Koruma Istatistikleri
Sistemi (ESSPROS) sosyal korumayi, bireylerin belirlenmis risklerini veya
ihtiyag ytiklerini hafifletmek amaciyla yapilan tiim midahaleler seklinde
tanimlamaktadir. Sosyal koruma kapsaminda yapilan harcamalar sekiz baglikta
siiflandirilmaktadir.  Bunlar; hastalik/saglik  bakimi, engellilik, yashilik,
dul/yetim, aile/cocuk, issizlik, konut ve baskaca siniflandirilmamis sosyal
dislanma seklindedir (Eurostat, 2016: 8). Sosyal koruma harcamalari, genellikle
primli rejimin disinda kalan dezavantajli gruplari, ¢cocuklari, yaslilari, engellileri,
kadinlar1 ve gelir giivencesinden yoksun kesimi hedeflemektedir (Altinay, 2018:
107). Sosyal koruma harcamalari, geleneksel olarak tiikketimin bir pargasi olarak
goriilmekteyken son zamanlarda, stlrdiiriilebilir kalkinama  diislincesi
cergevesinde, kapsayict biiylime siirecinin ayrilmaz bir pargas1 ve iilke
kalkinmasina yapilan yatirim olarak kabul edilmektedir (Bloom vd., 2010: 15).
Bununla birlikte sosyal koruma harcamalarinin ekonomik biiylime iizerindeki
etkileri teorik olarak belirsizligini korumaktadir.

Sosyal koruma harcamalar1 sagladiklar1 sosyal gilivenlik ve gelirin yeniden
dagitim1 fonksiyonlar1 ile hem c¢alisanlarin moral, giiven, baglilik, is eforu ve
verimliliklerini yiikseltmek hem de yapisal doniisiimiinii desteklemek yoluyla
iktisadi siirece olumlu katki saglayabilmektedir (Castles ve Dowrick, 1990: 178;
Kelly, 1997: 64-65; ILO, 2017: V). Bireylerin ekonomik ve sosyal olumsuzluklara
kars1 korunmasinda bir nevi sigorta islevi goren (Arjona vd., 2002: 10), disiik
gelirlerinin gelirlerini yiikselten ve onlarn tiikketim diizlestirmesi yapmalarina
imkan veren bu harcamalar, diisiik gelirlilerin 1limli risk almalarina ve
tasarruflarin1 agindirmak yerine korumalarina olanak saglamaktadir (Furceri ve
Zdzienicka, 2012: 130). Bu kapsamda ekonomik ve sosyal risklerin azaltilmasi ile
yasam standartlar1 arasinda var olan tamamlayicilik iligkisi vasitasiyla, uzun
donemde sosyal koruma ve daha yiiksek gelir arasinda pozitif bir iligki ortaya
cikmaktadir (Burgess ve Stern, 1991: 46-47). Ote yandan koruma harcamalari ile
yiikselen gelir, hanehalkinin saglik ve egitim yoluyla cocuk ve geng bireylere
yonelik beseri sermaye birikimi kararlarin1 kolaylagtirarak ekonomik biiyiime i¢in
zemin hazirlama potansiyeline sahiptir (Bloom vd., 2010, 15).

Sosyal koruma harcamalarinin ekonomik biliyiime {izerinde pozitif etkiler
yaratabilecegini ifade eden goriislerin yan1 sira ekonomik biiylime iizerinde
negatif yonde bir etki yaratacagina yonelik teorik aciklamalarda s6z konusudur.
Bu goriiste olan yaklasimlara gore, sosyal koruma harcamalar1 bu harcamalardan
yararlananlarin yagam boyu gelirlerinin énemli bir kismin1 olusturmakta ve bu
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kesim lizerinde refah bagimlilig1 yaratarak yoksulluk kiiltiirii dogurabilmektedir
(Sawhill, 1988: 1105). Bu kiiltiir calisma istegini azaltarak issizlie neden
olabilmekte, ¢alisanlar1 iiretken olmaktan caydirabilmekte (Solmaz ve Avci, 2017:
68) ve lilkenin biiylime performansini diisiirme potansiyeli tagimaktadir (Aydin ve
Cakmak, 2018: 4). Diger yandan diisiik gelirli iilkelerde yapilan sosyal koruma
harcamalar1 aktif olmayan ve verimsiz kesime yapilan, mali olarak siirdiiriilemez
bir tiikketim transferi seklinde dusiiniilebilmektedir. Bu durum ise kit olan kamu
kaynaklarmin ekonomik biiyiime saglayacak iiretken harcamalarindan
dislanmasina neden olmaktadir (Devereux ve Sabates-Wheeler, 2004:1-2). Sosyal
koruma harcamalarmin siyasi amaglar ugruna tercih edilmesi de etkinlik sorunu
yaratabilecektir. ~Ayrica bu  harcamalar bireylerin tasarruf diizeyini
azaltabilmektedir. Bu durumda kamu tasarruflart esit miktarda artmadik¢a yatirim
diizeyi ve mevcut sermaye birikiminde azalma ortaya ¢ikabilecektir (Arjona vd.,
2002: 9-10). Sosyal koruma harcamalarma yonelik elestirilerden biri de bu
harcamalarin  esitlik verimlilik arasinda ortaya c¢ikabilecek Odiinlesimi
tetikleyebilecegidir. Bu durum, yenilik¢i ve girisimei kapasitenin kaybedilmesi
riskini dogurabilmektedir (Ezcurra ve Rodriguez-Pose, 2009: 146).

3. Literatiir Ozeti

Calismanin literatiir kisminda bir biitiin olarak sosyal harcamalara odaklanan ve
0zelde sosyal harcama bilesenlerinin etkilerini arastiran literatiirden segilmis
calismalara yer verilmistir. Literatiirden edinilen genel kan1 sosyal harcamalarinin
cogunlukla ekonomik biliylimeyi pozitif yonde etkiledigi yoniindedir. Bununla
birlikte bazi iilke ve iilke grubu Orneklerinde ya da sosyal harcamalarin alt
bilesenleri i¢in yapilan c¢alismalarda aksi sonucglar tespit edildigi de
gozlemlenmistir.

Castles ve Dowrick (1990) 18 OECD iilkesi i¢in yaptiklar1 ¢alismalarinda sosyal
harcamalarin 1960-1985 doneminde ekonomik biiylime iizerinde pozitif etkiye
sahip oldugu sonucuna varmiglardir. Yazarlar benzer sekilde sosyal koruma
harcamalarinin da ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkiledigini tespit
etmisledir. Bu olumlu etki transferler yoluyla isgiiciiniin yiikselen moral ve
risklere kars1 giivenliginin toplam faktor verimliligini arttirmasi ile agiklanmustir.
Kelly (1997), 73 iilkede kamu harcamalarinin ekonomik biiyliime iizerindeki
etkilerini 1970-1989 donemi i¢in arastirmustir. Elde edilen sonuglara gére yazar
sosyal gilivenlik harcamalarinin ekonomik biiylimeyi pozitif; egitim ve saglik
harcamalarinin ise negatif etkiledigi sonucuna ulagmistir. Bununla birlikte tahmin
edilen katsayilar istatiksel anlamlilik bakimindan farklilik gdstermektedir.
Ulkelerin toplam egitim harcamalar1 iceresindeki okul oncesi, ilk, orta ve
yiiksekogretim icin yapilan harcama paylarmin farklilagsmasi, saglik sektoriinde
ise harcamalarin Onleyici saglik hizmetlerinden ziyade tedavi edici alanlara
yapilarak kaynak dagiliminda etkisizligin olugmasi1 egitim ve saglk
harcamalarinin ekonomik biiylimeyi negatif etkilemesinin arkasindaki muhtemel
sebep olarak ortaya atilmistir. Arjona vd. (2002), 21 OECD iilkesinde sosyal
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harcamalarin ekonomik biiylime iizerindeki etkilerini 1970-1998 donemi igin
arastirdiklar1 ¢alismalarinda toplam ve pasif sosyal harcamalarin ekonomik
bliyiimeyi negatif; aktif sosyal harcamalarin pozitif etkiledigi sonucuna
ulagmiglardir. Bu sonuglara dayanarak sosyal harcama kompozisyonunun
ekonomik biiylime siirecinde 6nem arz ettigi vurgulanmistir. Kar ve Taban (2003)
1971-2000 doneminde egitim ve sosyal giivenlik harcamalarimin Tiirkiye’de
ekonomik biiyiimeyi pozitif, saglik harcamalarinin ise negatif etkiledigi tespit
etmiglerdir. Baldacci vd. (2004) ve (2008) yaptiklar1 ¢alismalarinda sirasiyla
1975-2000 doneminde 120 ve 1971-2000 doneminde ise 118 gelismekte olan
iilkede sosyal harcamalarin egitim ve saglik alanlarindaki sermaye birikimini
pozitif etkiledigini, bu kanalla da ekonomik biiylimeyi hizlandirdiklarini tespit
etmislerdir. Cho (2009), gelismis (OECD iilkeleri), yar1 gelismis ve gelismekte
olan 85 ekonomide sosyal harcamalarin ekonomik biiyiime {izerindeki etkilerini
arastirmistir. 1990-2007 doneminin secildigi ¢alismada elde edilen sonuglar
sosyal harcamalarin gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiyiimeyi pozitif,
digerlerinde ise negatif etkiledigini gostermektedir. Ezcurra ve Rodriguez-Pose
(2009) 20 OECD iilkesinde yerel yonetimler tarafindan 1990-2005 doéneminde
yapilan sosyal koruma harcamalar ile toplam sosyal koruma harcamalarinin
ekonomik bliylimeyi pozitif etkiledigini ve etkinin toplam sosyal koruma
harcamalarinda daha biiyiik oldugunu tespit etmislerdir. Alam vd. (2010), 10
gelismekte olan Asya iilkesi ve 1970-2015 donemini kapsayan c¢alismalarinda
sosyal harcamalar ile ekonomik biiyliime arasinda uzunlu donemli iliski tespit
etmisler ve egitim, saglik ve sosyal koruma harcamalarinin verimliligi arttirarak
ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigi sonucuna ulagmiglardir. Arisoy vd. (2010)
Tirkiye’de sosyal harcama ve alt bilesenleri olan saglik, egitim ve sosyal koruma
harcamalarinin 1960-2005 doneminde ekonomik biiylime {lizerinde pozitif etkiye
sahip olduklarin1 tespit etmislerdir. Calismada Granger nedensellik testi
sonuglarina gore bu etkinin kisa donemden ziyade uzun dénemde ortaya ¢ikacagi
vurgulanmistir. Furceri ve Zdzienicka (2012), 1980-2005 doénemini kapsayan
calismalarinda OECD iilkelerinde sosyal koruma harcamalarinin ekonomik
bliylimeyi pozitif etkiledigi sonucuna ulagmiglardir. Ayrica bulgulara gore sosyal
koruma kapsaminda yapilan saglik hizmetleri ile issizlik yardimlarmin diger
koruma harcamalarindan daha fazla etkiye sahip oldugunu vurgulanmistir.
Marinkow (2013) Giiney Afrika’nin 9 bolgesi i¢in yaptigi ¢alismada 1995-2011
doneminde sosyal harcamalar ile ekonomik biiylime arsinda uzun donemli sinirlt
bir iliski oldugunu; kisa dénemde ise bu harcamalarin ekonomik biiyiimeye katki
sagladigin1 ortaya koymuslardir. Sosyal harcamalarin personel harcamalar1 ve
diger harcamalar seklinde siniflandirildigi model sonuglari ise diger harcamalarin
ekonomik biiylimeyi olumlu etkiledigini personel harcamalarinin ise bir etkisinin
olmadigin1 géstermektedir. Yazar bu sonucun Giiney Afrika’da hiikiimetin iicret
diisiirmeye yonelik politikalarina bir dayanak olusturabilecegini ileri siirmiistiir.
Musaba vd. (2013), 1980-2007 déneminde yapilan kamu harcamalarinin sektorel
dagilimi ile ekonomik biiylime arasindaki iliskileri inceledikleri ¢alismalarinda
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egitim, saglik ve sosyal koruma harcamalarinin Malawi’de ekonomik biiyliimeyi
negatif etkiledigi tespit etmislerdir. Kolgcak ve Kalabak (2017), Sosyal
harcamalarin ekonomik biiylime iizerindeki etkilerini 29 OECD iilkesinde 1998-
2012 donemi i¢in aragtirmiglardir. Elde edilen sonucglar egitim ve saglik
harcamalarinin ekonomik biiylimeyi pozitif; sosyal koruma harcamalarinin ise
negatif etkiledigini gostermektedir. Aydin (2019) 1980-2018 doneminde G7
iilkeleri 6zelinde yaptig1 calismada sosyal harcamalarin ekonomik biiylimeyi
pozitif etkiledigi sonucuna ulasmistir. Ayrica ¢alismada sosyal harcamalardan
ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir. Ersin ve Bag
(2019) 1980-2016 donemi ve Giiney Avrupa refah modelinde yer alan 5 iilkeyi
(Yunanistan, Ispanya, Portekiz, Italya ve Tiirkiye) kapsayan calismalarinda sosyal
harcamalar ile ekonomik biiylime arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit etmislerdir.
Yazarlar ayrica ekonomik biiylimeden sosyal harcamalara dogru tek yonlii bir
nedensellik oldugu sonucuna varmislardir. Buna karsin sosyal harcamalardan
ekonomik biiylimeye dogru bir nedensellik tespit edilememistir. Bu durum
yazarlar tarafindan sosyal harcamalarin ekonomik biiylimeyi negatif etkiledigi
seklinde yorumlanmistir. Polat (2020), sosyal harcamalarin ekonomik biiylime
tizerindeki etkilerini Tiirkiye i¢in 1980-2016 doneminde arastirdigi caligmasinda
degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski tespit edememistir. Nedensellik
analizinden elde edilen bulgular ise sosyal harcamalardan ekonomik biiyiimeye
dogru tek yonlii bir nedensellik oldugunu gostermektedir.

4. Veri Seti, Yontem ve Bulgular

Calismada IBBS’ye gore Tiirkiye’deki Diizey 1 bélgelerinde (12 Bolge)® kamu
sosyal harcamalar1 ile bu harcamalarin bilesenleri olan saglik, egitim ve sosyal
koruma harcamalarinin ekonomik biiyiime iizerindeki kisa ve uzun donemli
etkileri panel veri analizi ile arastirilmistir. 2004-2018 doneminin seg¢ildigi
calismada ekonomik biiylimeyi temsilen bolgesel diizeyde 2009 fiyatlariyla kisi
basina diisen GSYH kullanilmis olup, veriler Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)
Bolgesel Istatistikler veri tabanindan alinmistir. Sosyal harcamalara iliskin veriler
Tiirkiye Cumhuriyeti Hazine ve Maliye Bakanligi Muhasebat Genel Miudiirligii
Genel Yonetim Mali Istatistiklerinden derlenmistir. Fonksiyonel biitce
siniflandirmasi dikkate alinarak il diizeyinde saglik, egitim ve sosyal koruma
harcama tutarlar1 toplulastirilmis ve Diizey 1 bolgeleri i¢in sosyal harcamalar elde
edilmistir. Bu veriler bir sonraki asamada deflate edilerek reel hale getirilmistir.
Calismada kullanilan verilere ait bilgiler ayrica Tablo 1’de sunulmustur. Ulusal
hesaplara ait bolgesel verilerin 2004 yilindan itibaren yayinlanmasi ve benzer
sekilde iller itibariyle fonksiyonel biitce harcamalarina 2004 yili itibariyle
ulasilmis olmasi nedenleri ile ¢alisma 2004-2018 donemi ile sinirlt tutulmustur.

3 Diizey 1 bolgeleri: istanbul, Bati Marmara, Ege, Dogu Marmara, Bat1 Anadolu, Akdeniz, Orta
Anadolu, Bati1 Karadeniz, Dogu Karadeniz, Kuzeydogu Anadolu, Ortadogu Anadolu, Giineydogu
Anadolu
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Tablo 1: Veri Seti

Degisken Tanmim Kaynak
LGDP Kisi Basina Diisen GSYH (2009 fiyatlariyla, TL) TUIK
LSH Kamu Sa}gl.lk Harcamalar1 (Reel, TL) T.C. Hazine ve Maliye
LEH Kamu Egitim Harcamalar1 (Reel, TL) -
Bakanlig1 Muhasebat
LSK Kamu Sosyal Koruma Harcamalar1 (Reel, TL) b e e
Genel Miidirligi

LSOSH Kamu Sosyal Harcamalar (Reel, TL)

Not: Degisken isimlerinin 6niindeki L harfi, logaritmik doniisiimiin yapildigini ifade etmektedir.

Sosyal harcamalarin ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerini arastirmak igin (1) ve
(2) numarali esitliklerde gosterilen 2 ayr1 panel veri modeli tahmin edilmistir.
Model (1)’de sosyal harcamalar bir biitlin olarak ele alinmistir. Model (2)’de ise
sosyal harcamalar saglik, egitim ve sosyal koruma harcamalar1 seklinde
ayristirtlmig ve her bir harcama kaleminin ekonomik biiyiime tizerindeki etkileri
ayr1 ayri incelenmistir.

LGDPI't = Oy + alLSOSHI't + Eir (1)
LGDPI't = ,80 + rGILSHI't + ,GzLEHI't + ﬁgLSKit + Uit (2)
i=1,....,12; t=1,....15; i=birim sayis1; t=zaman aralig1

Calismanin ampirik kismi su sekilde dizayn edilmistir. Oncelikle CDLM testleri
yardimiyla degiskenlerin yatay kesit bagimliligi incelenmistir. Ardindan
degiskenlerin duraganlik sinamasi yapilmistir. Duraganliklarin tespitinden sonra
Ortalama Grup (MG) ve Havuzlanmis Ortalama Grup (PMG) tahmincileri ile
uzun ve kisa donemli katsayilar tespit edilmis ve Hausman (1978) test sonucuna
gore etkin tahmincinin iirettigi sonuglar yorumlanmaigtir.

Panel veri analizlerinde 6ncelikle birim kok testlerinin seciminde belirleyici olan
yatay kesit bagimlilig1 arastirilmaktadir. Muhtemel bir yatay kesit bagimliliginin
tespitinde, bu durumu dikkate alan birim kok testlerinin kullanilmasi
gerekmektedir. Aksi durumda analiz sonuglarindan elde edilecek bulgular 6nemli
olgiide etkilenebilmektedir (Breusch ve Pagan, 1980; Pesaran 2004). Seriler
arasindaki yatay kesit bagimliligi literatiirde siklikla bagvurulan Berusch ve Pagan
(1980) LM testi, Pesaran (2004) scaled LM ve Pesaran (2004) CD testleri
yardimiyla arastirilmistir. Hangi testin kullanilacagi ise zaman ve yatay kesit
boyutlarininim  bilytlikliigi arasindaki iliskiye gore degismektedir. Zaman
boyutunun yatay kesit boyutundan biiyiik oldugunda (T>N) Berusch ve Pagan
(1980) LM testi kullanilmakta iken Pesaran (2004) scaled LM testi N/T—o0, N>T
ve Pesaran (2004) CD testi ise T—oo ya da N—oo, N>T, T>N durumlarinda
kullanilabilmektedir. Ayrica Pesaran CD testi kiiciik orneklemlerde de etkin
sonuclar tiretebilmektedir. Bu testlerde yatay kesit bagimlilig1 olmadigini iddia
eden bos hipotez sinanmaktadir.

28



29

Uluslararast Ekonomi ve Yenilik Dergisi, 7 (1) 2021, 21-35

Tablo 2: Yatay Kesitsel Bagimlilik Test Sonuglari

Breusch-Pagan LM  Pesaran scaled LM Pesaran CD
Test Olasilik Test Olasilik Test Olasilik
Istatistigi =~ Degeri  Istatistigi =~ Degeri  Istatistigzi  Degeri
LGDP 987.055 0.000 80.167 0.000 31.417 0.000
LSH 684.951 0.000 52.828 0.000 25.645 0.000
LEH 975.477 0.000 78.115 0.000 31.2314 0.000
LSKH 870.968 0.000 69.019 0.000 29.328 0.000
LSOSH 973.321 0.000 77.927 0.000 31.197 0.000
Model 1 533.006 0.000 40.647 0.000 21.957 0.000
Model 2 952.700 0.000 77.177 0.000 30.859 0.000

Calismada zaman boyutu yatay kesit boyutundan biiyiik oldugu i¢in Berusch ve
Pagan (1980) LM test sonuglarina gore yatay kesit bagimliligina karar verilebilir.
Bununla birlikte yatay kesit bagimliligma iliskin tiim sonuglar Tablo 2’de
verilmigtir. Breusch-Pagan LM, Pesaran LM ve Pesaran CD testlerine gore
calismada kullanilan hem tiim seriler hem de esbiitiinlesme modelleri i¢in yatay
kesit bagimliligiin olmadigini iddia eden sifir hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde
reddedilmistir. Diger bir ifadeyle serilerde ve modellerde yatay kesitsel bagimlilik
s6z konudur. Buna gore birimlere ait serilerde meydan gelen soklardan diger
birimlerde etkilenmektedir.

Seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin varlig, serilerin duraganlik analizinde
yatay kesit bagimliligini dikkate alan ikinci nesil panel birim kok testlerinin
kullanilmasii gerektirmektedir. Bu nedenle calismada yatay kesit bagimliliginm
dikkate alan Pesaran (2007) tarafindan gelistirilmis yatay kesit genellestirilmis
Dickey-Fuller (CADF) birim kok testi tercih edilmistir. CADF denklemi, standart
ADF denklemine gecikmeli yatay kesit ortalamalar1 ve yatay kesit ortalamalarinin
birinci farklar ilave edilerek elde edilmektedir.

Tablo 3: CADF Birim kok Testi Sonuglari

Sabitli Model G t-bar Z [t-bar] P-Degeri
LGDP 0 -1.537 0.612 0.730
ALGDP 0 -3.798 -6.573 0.000
LSH 2 -0.562 3.712 1.000
ALSH 0 -3.631 -6.041 0.000
LEH 0 -2.390 -2.097 0.018
LSKH 2 -2.484 -2.397 0.008
LSOSH 1 -2.715 -3.130 0.001

Not: G, gecikme uzunluklarini ifade etmektedir. Maksimum gecikme uzunlugu 3 olarak
belirlenmis olup, gecikme uzunluklarinin belirlenmesinde Akaike Bilgi Kriteri dikkate alinmistir.
Kritik degerler Pesaran (2007: 280) Tablo2b’den alinmis olup %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeyleri i¢in sirastyla, -2.520, -2.280 ve -2.160’dr.

CADF birim kok test sonuglar1 Tablo 3’de verilmistir. Buna gére LEH, LSKH ve
LSOSH degiskenlerinin seviyelerinde, LGDP ve LSH degiskenlerinin ise birinci
derece farklar1 alindiklarinda duragan hale geldikleri tespit edilmistir.



Aykut BASOGLU

Degiskenlerin farkli seviyelerde duragan [I(0) ve I(1)] olmast nedeniyle kisa ve
uzun donem iliskilerin incelenmesinde Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (ARDL)
model tercih edilmistir. ARDL modelinin tahmininde Pesaran ve Smith (1995)
tarafindan gelistirilen MG ve Pesaran vd. (1999) tarafindan gelistirilen PMG
tahmincileri kullanilmigtir. MG tahmincisi uzun donem katsayisini, her bir yatay
kesit icin tahmin edilen ARDL modelinden elde edilen uzun dénem katsayilarin
ortalamasini1 alarak hesaplamaktadir. Ayrica bu yaklasimda uzun donem
katsayilar1 birimlere gore degismektedir. Diger bir ifadeyle her bir yatay kesit
birim i¢in uzun dénem katsayisinin hesaplanmasina imkan vermektedir. PMG
tahmincisi ise uzun donem katsayilarin birimler arasinda degismedigini yani
homojen olduklarin1 varsaymakta, buna karsin kisa donem katsayilarin birimden
birime degismesine izin vermektedir. Kiigiik 6rneklem ve dengesiz panellerin i¢in
tutarli sonuglar saglamaktadir (Topal, 2019: 10). Bu tahmincilerden hangisinin
uygun tahminci olduguna baska bir deyisle uzun dénem katsayilarinin homojen ya
da heterojen olup olmadigina ise Hausman (1978) testi ile karar verilmektedir
(Pesaran vd., 1999: 11)

PMG ve MG tahmin bulgularima yer verilen Tablo 4’de goriilecegi iizere
Hausman test istatistigi sonucuna gore uzun donem katsayilart homojen olup
birimden birime degismemektedir. Buna gére PMG tahmincisi daha etkin ve
tutarli sonuglar tiretmektedir. PMG tahmin sonuglarina gére LSOSH degiskeninin
katsayist pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Diger bir ifadeyle sosyal
harcamalarda meydana gelen artislar uzun donemde ekonomik biiylimeyi
hizlandirmaktadir. Dolayisiyla sosyal harcamalarin kamu harcamalari i¢erisindeki
paymin artmasi uzun donemde biliylime i¢in Onemli bir politika tercihi
olabilecektir.

Tablo 4: ARDL PMG ve MG Tahmin Sonuglar1

Model 1 PMG MG
Katsayr Standart Hata T Istatistizi Katsayr Standart Hata T Istatistigi

Uzun donem

LSOSH 1.366 0.087 15.778 1.110 0.500 2.22°
Kisa donem

Hata Diizeltme Terimi  -0.067 0.033 -2.07° -0.063 0.040 -1.57

ALSOSH -0.475 0.097 -4.90° -0.481 0.099 -4.882

Sabit -0.572 0.354 -1.62 -0.507 0.503 -1.01

Hausman Testi 0.26 (0.613)

Not: a ve b, ilgili katsaymin %1 ve %5 seviyesinde anlamli oldugunu ifade etmektedir. Parantez ici
olasilik degerini gostermektedir.

Kisa donemli sonuglar incelendiginde hata diizeltme katsayisinin teorik
beklentilerle uyumlu olarak negatif ve %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
oldugu goriilmektedir. Bu sonu¢ degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski
oldugunu desteklemektedir. Hata diizeltme katsayisi kisa donem sapmalarimnin bir
sonraki donemde dengeye gelme hizinm1 gostermektedir. Bir donemde olusan
dengesizliklerin yaklasik %7’si bir sonraki donem giderilecektir. Elde edilen
sonug¢ kisa donemdeki dengesizliklerin yavas bir sekilde uzun dénem dengesine
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yaklastigin1 gostermektedir. Diger yandan sosyal harcamalara ait kisa donem
katsayist %5 onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve ekonomik biiyiimeyi
negatif etkilemektedir.

Tablo 5: ARDL PMG ve MG Tahmin Sonuglar

Model 2 PMG MG
Katsayr Standart Hata T Istatistigi Katsay1 Standart Hata T Istatistigi

Uzun donem

LSH 0.508 0.124 4,092 7.634 7.940 0.96
LEH 1.506 0.162 9.302 7.970 7.262 1.10
LSKH -0.181 0.045 -4,022 -9.302 9.586 -0.97
Kisa donem

Hata Diizeltme Terimi  -0.168 0.039 -4.322 -0.145 0.049 -2.942
ALSH -0.048 0.018 -2.612 -0.063 0.038 -1.65¢
ALEE -0.554 0.122 -4.562 -0.553 0.118 -4.712
ALSKH -0.162 0.038 -4.302 -0.180 0.046 -3.882
Sabit -2.768 0.691 -4.012 -2.472 1.157 -1.63
Hausman Testi 5.76 (0.124)

Not: a ve c, ilgili katsayinin %1 ve %10 seviyesinde anlamli oldugunu ifade etmektedir. Parantez ici
olasilik degerini gostermektedir.

Sosyal harcamalarin ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerini daha detayli
gorebilmek icin sosyal harcama bilesenlerinin kullanildigt Model 2 tahmin
edilmistir. Sonuglar Tablo 5’de goriilmektedir. Burada da Hausman test istatistigi
PMG tahmincisinin tutarli ve etkin olduguna isaret etmektedir. Uzun donem
sonuglarina gore degiskenlere ait katsayilarin tiimii %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir. LSH ve LEH degiskenleri ekonomik biiyiimeyi
pozitif etkilerken, LSKH degiskeni ise negatif etkilemektedir. Egitim ve saglik
harcamalarina ait katsayilar incelendiginde egitim harcamalarinin ekonomik
bliylime lizerinde saglik harcamalarima nazaran daha belirleyici oldugu
goriilmektedir. Sosyal koruma harcamalarinin negatif etkisi ise nispi olarak
sinirhdir. Bu baglamda kamu, sosyal harcamalar arasinda saglik ve ozellikle
egitim harcamalar1 lehine bir tercih yaparak uzun dénemde ekonomik biiyiimeyi
tesvik edebilir.

Kisa donemde tiim katsayilar uzun donemde oldugu gibi %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Sosyal harcamayi olusturan her {i¢ degiskende kisa
donemde ekonomik biiylimeyi negatif etkilemektedir. Hata diizeltme terimi
katsayist istatistiksel olarak anlamli ve negatif isaretlidir. Dolaysiyla degiskenler
arasinda uzun donemli iliskinin varlig1 dogrulanmaktadir. Katsayinin degeri bir
donemdeki dengeden sapmanin yaklasik %]17’sinin  bir sonraki donem
giderilecegini ve 6 donem sonra uzun donem dengesine ulasacagini ifade
etmektedir.

5. Sonug

Kamu sektorii biitcesiyle harcamalar yaparak ekonomide aktif bir rol
iistlenmektedir. Bu harcamalar ile ekonomik biiylimeyi siirdiirmek, issizligi
azaltmak, yoksullugu onlemek, beseri sermaye birikimine katkida bulunmak,
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verimliligi arttirmak, bolgesel esitsizligi gidermek vb. seklinde siralanabilecek
cok genis bir yelpazede amacglar gilitmekte ve bu yolla toplumsal refahi
yiikseltmeyi hedeflemektedir. Kamunun ulagsmak istedigi hedefler icin yaptigi
harcamalardan biri de egitim, saglik ve sosyal koruma harcamalarindan olusan
sosyal harcamalardir. Bu baglamda 2004-2018 donemini kapsayan bu calismada,
sosyal harcamalarin ve bilesenlerinin ekonomi biiyiime iizerindeki etkileri Tiirkiye
Diizey 1 bolgeleri i¢in panel veri analizi ile ayr1 ayr1 arastirilmistir.

Calismada elde edilen sosyal harcamalarin biitiin olarak ekonomik biiylimeyi uzun
donemde olumlu yonde etkiledigini gostermektedir. Bu bulgu hareketle sosyal
harcamamalarin  biiyiikliigliniin ekonomik biiylime i¢in 6nemli oldugunu
gostermektedir. Diger yandan sosyal harcama bilesenlerinin  etkileri
ayristirilldiginda egitim harcamalilarinin uzun donemde ekonomik biiyiime
tizerinde Onemli bir belirleyici oldugunu gostermektedir. Ayrica saglik
harcamalar1 da ekonomik biiylimeyi pozitif etkilemektedir. Ancak ayni sonug
sosyal koruma harcamalar i¢in s6z konusu degildir. Analiz sonuglar1 sosyal
koruma harcamalarin ekonomik biiyiimeyi uzun dénemde negatif etkiledigini
gostermektedir. Bununla  birlikte egitim ve saglik harcamalart ile
karsilastirildiginda etkisi sinirlhi kalmaktadir. Kisa donemde ise sosyal harcamalar
ekonomik biiylimeyi olumsuz etkilemektedir. Kisa donemde ekonomide harcama—
bliylime iliskisinin zayif olmasi; uzun donemde ise egitim ve saglik
harcamalarinin beseri sermaye ve verimlilik artisina yol agmasi ve sosyal koruma
harcamalarinin c¢alisma istegini ve verimliligi azaltmasi sonuglarin arkasindaki
muhtemel nedenler olarak ileri siiriilebilir. Sonuglardan hareketle sosyal
harcamalarin biiyiikliigiiniin yan1 sira kompozisyonun da ekonomik bilylime i¢in
onemli oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla kamu harcamalarimin sosyal
harcamalar lehine planlanmas1 ve benzer sekilde sosyal harcamalarin
kompozisyonunun da saglik ve 6zellikle egitim lehine, sosyal koruma harcamalari
aleyhine degistirilmesi uzun donemde ekonomik biiylimeye katk1 saglayacaktir.
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1. Giris

Issizlik 6nemli &lgiide iktisadi ve sosyal maliyetleri olan, bu nedenle de hem
politika yapicilar hem de ekonomistler tarafindan siirekli ilgilenilen temel iktisadi
problemlerden bir tanesidir. Ekonomi teorisi ve ampirik ¢alismalar, issizligin
iktisadi dalgalanma, issizlik 0denekleri, sendikalasma orani ve pazarlik giici,
ticaret, istthdam koruma mevzuati ve rekabete aykiri {iriin piyasasi diizenlemesi
gibi birgok kurumsal ve iktisadi faktorden etkilendigini ortaya koymustur
(Bassanini ve Duval 2006: 3). Bu faktorlerden birisi de son yillarda ¢ok sayida
tartismaya konu olan vergi takozudur (Gora vd. 2006:6; OECD, 2006: 60; Dolenc
ve Laporsek, 2010:344) ).

Calisanin 6dedigi gelir vergisi ve sosyal sigorta primleri ile igverenin bordro
lizerinden oOdedigi sigorta primi ve vergilerin toplaminin, toplam isgiicli
maliyetine orani1 seklinde hesaplanan vergi takozundaki degisimler istihdami
farkli kanalardan etkileyebilmektedir (Hodge ve Hickman, 2018: 2; OECD,
2020a). Bu kapsamda, daha yiiksek vergi takozu birim basina daha fazla isgiicii
maliyetine yol actifindan isgiicii talebini azaltmakta ve issizligi arttirmaktadir
(Ederveen ve Thissen, 2004: 18; Separovic’, 2009: 449; Dolenc ve Laporsek,
2010: 384; Attinasi vd. 2016: 6; Todorovi¢ vd. 2018: 62). Daveri ve Tabellini
(2000)’e gore isgiicli piyasasi rekabetci degil ise isgiici maliyetlerindeki dissal ve
kalict bir artig, isgiicii talebinde azalmanin yani sira firmalarin artan isgiicli
maliyetleri nedeniyle iiretimde emek yerine sermaye ikame etmelerine yol
agmaktadir. Uretimde emek yerine sermayenin ikame edilmesi ise sermayenin
marjinal verimliliginin diismesine neden olmakta ve uzun dénemde biiyilime icin
gerekli yatirimlar azalmaktadir. Boylece yiiksek igsizlik yavas biliylime ve diislik
yatirim ile iligkilendirilmektedir (Daveri ve Tabellini, 2000:50). Vergi
takozundaki degisimlerin istihdami etkileme derecesini belirleyen temel
unsurlardan birisi ise isgiicii talebinin esnekligidir (Trpeski ve Tashevska,
2012:572). Bu kapsamda, isgiicii talebi ne kadar esnekse, istihdam igin vergi
takozu o kadar zararli olacaktir (Todorovi¢ vd. 2018: 65). Mevcut kanitlar,
isletmelerin liretim bilesimini kolay degistirebildigini, bu nedenle de basta diisiik
vasifli is¢iler i¢in olmak tlizere uzun vadede isgiicli talebi esnekliginin yiiksek
oldugunu ortaya koymaktadir (Attinasi vd. 2016: 5).

Calisanlarin  motivasyonunun O6nemli bir kismi kazandiklart gelir ile
gerceklestirebilecekleri tiiketimden gelmektedir. Bu nedenle vergi takozundaki
degisimler, istihdami, isgiicii talebinin yani sira isgiicii arzi {izerinden de
etkilemektedir. Gelir vergileri ve calisanlarin sosyal gilivenlik primlerindeki artis
veya azaliglar ¢alismanin getirisini etkileyeceginden, bireylerin isgiicli piyasasina
girip girmeme, bos zaman-calisma siiresi ya da {icretsiz istihdami segme (6rnegin
cocuk bakimi) gibi kararlarim1 da yakindan etkileyecektir (Ederveen ve Thissen,
2004: 18; Behar 2009; 81). Bu agidan vergi takozunun isgiicii arz miktari lizerinde
gelir ve ikame olmak tizere iki farkli etkisi s6z konusudur. Gelir etkisine gore
yiiksek vergi takozu harcanabilir geliri azalttigindan bos zaman talebi azalacak ve
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isgiicii arz miktar1 artacaktir. Ikame etkisine gore ise yiiksek vergi takozu daha
diisiik bir caligma getirisine yol agcacagindan c¢aligsma tesviki ile birlikte isgiicii arz
miktar1 azalacaktir. Dolayisiyla vergi takozunun isgiicii arz miktar1 {izerindeki
teorik etkisinin belirsiz oldugu sdylenebilir (Attinasi vd. 2016: 4). Ancak
literatiirde ikame etkisinin gelir etkisinden daha yiiksek oldugu bu nedenle de
vergi takozundaki yiikselmenin isgiicii arz miktarin1 azalttigi vurgulanmaktadir.
Buna gore vergi takozundaki yiikselmeler bireylerin daha ¢ok kayit dis1 sektor
veya hane halki faaliyetleri gibi resmi olmayan sektorlerde faaliyet gdstermesine
yol agmakta, bu ise gelir etkisinin kaynagini gerek¢elendirmeyi zorlastirmaktadir
(Behar, 2009: 81-82; Ederveen ve Thissen, 2004: 11; Yilanci vd., 2019: 288-289).
Burada 6nemli olan bir diger nokta ise isgiicii arz esnekligidir. Bu kapsamda,
ikame etkisinin gelir etkisinden biiyiik oldugu varsayimi altinda, arz egrisinin
esnekligi arttik¢a vergi takozunun istihdam tizerindeki olumsuz etkisi de artacaktir
(Gora vd. 2006:7). Diger taraftan Attinasi vd. (2015)’e gore isgiicli arzinin vergi
esnekligi erkeklerle karsilastirildiginda kadinlarda daha yiiksektir. Kadinlarin
toplam geliri igerisinde sermaye gelirlerinin (faiz, temettii vb.) paymnin disik,
buna karsin emek gelirinin paymin yiiksek olmasi, iicret iizerinden alinan
vergilerden kadinlarin daha fazla etkilenmesine yol acabilir (Gunnarsson ve
Spangenberg, 2019: 143). Bununla birlikte, erkeklerin biiyiik bir boliimii licretli
tam zamanli islerde caligmaktayken, kadinlar ‘zaman kisitlamasi’ (galigma
zamaninin is ile ev arasinda boliinmesi, evdeki zamanin ev isleri ile yaslt ya da
cocuk bakimi arasinda boliinmesi) ve ‘hareket kisitlamasi’ (evine ve ailesine daha
yakin igler segmek zorunda olmasi) gibi sebeplerden otiirii yar1 zamanli ve daha
diisiik {icretli islerde daha fazla yer alabilmektedirler (Ilalan, 2017: 11). Bu
nedenle de vergi takozundaki bir artigin kayitli istihdam tizerindeki caydirict etkisi
kadinlar i¢in daha yiiksek olabilmektedir (Atoyan ve Rahman, 2017:15).

Vergi takozundaki degisimlerin, erkek ve kadinlarin ¢alisip-¢aligmama veya ne
kadar calisacaklar1 gibi kararlarimi farkli diizeyde etkileyebileceginden hareketle
bu c¢aligmada, 2000-2019 donemini kapsayan yillik verileri kullanarak, 36
Ekonomik Kalkinma ve Is birligi Orgiitii (The Organisation for Economic Co-
operation and Development- OECD) iiyesi iilkede vergi takozunun toplam, erkek
ve kadin 1ssizlik oranlart iizerindeki etkilerinin ayr1 ayr1 arastirilmasi
amacglanmistir. Vergi takozunun toplam issizlik {izerindeki etkileri literatiirde
bircok c¢alismaya konu olmusken, erkek ve kadin isttihdamini nasil etkiledigi
noktasinda ise bulgular oldukga sinirlidir. Bu nedenle de bu calismanin literatiire
ampirik katki yapacagi, politika yapicilart icin kritik bilgiler sunacagi ve
literatiirdeki 6nemli bir boglugu dolduracagi, diisiiniilmektedir.

2. Literatiir Taramasi

Vergi takozunun issizlik tizerindeki etkileri farkli orneklem ve yontemler ile
bircok calismada ampirik olarak test edilmistir. Bu calismalardan 6ne ¢ikanlar
asagidaki gibi gosterilebilir:
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Thomas (1998), Isveg’te sigorta prim maliyetinin ve toplam isgiicii vergilerinin
igsizligi nasil etkiledigini incelemistir. 1970-1996 dénemini kapsayan verilerin ve
Genellestirilmis Momentler yonteminin kullanildigi ¢aligmada, sigorta prim
maliyeti ve toplam vergilerdeki artiglarin issizligi arttirdigi tespit edilmistir.
Nickell ve Layard (1999), OECD iiyesi 20 iilkede 1983-1994 donemi igin vergi
takozunun issizlik tizerindeki etkisini arastirmistir. Geleneksel En Kiiciik Kareler
yontemi ile vergi takozundaki ve sendikalasma oranindaki artiglarin issizligi
arttirdig1, enflasyondaki artiglarin ise igsizligi azalttig1 tespit edilmistir. Daveri ve
Tabellini (2000), 14 sanayilesmis OECD {ilkesinde 1965-1991 doéneminde ticretler
lizerinden alinan vergilerin igsizlik ve ekonomik biiyiime lizerindeki etkilerini
arastirmistir. Farkli tahmincilerin kullanildigi ¢alismada vergilerdeki artisin hem
istihdam1 hem de biiylimeyi azalttigi belirlenmistir. Ederveen ve Thissen (2004),
21 Avrupa iilkesinde 1960-99 doéneminde isgiicii piyasasi kurumlariin issizligi
aciklayp agiklamadigini arastirmistir. Dengesiz panel veri setinin kullanildigi
calismada, issizlik 6deneginin siiresindeki ve vergi takozundaki artislarin issizligi
arttirdigi, daha siki istthdam korumasi, daha fazla koordinasyonun ve
enflasyondaki degisimlerin ise igsizligi azalttigi bulgulart elde edilmistir.
Bassanini ve Duval (2006), 21 OECD iilkesi 6rnekleminde 1983-2003 yillari
arasinda ticret vergilendirmeleri ile diger politikalar arasindaki olasi etkilesimlerin
istthdam ve igsizlik lizerinde etkilerini arastirmistir. Ampirik analizler sonucunda
yiiksek ve uzun siireli issizlik 6demelerinin ve yliksek vergi takozunun issizligi
arttirip istihdam beklentilerini azalttig1 belirlenmistir. Gora vd. (2006), secilmis 27
OECD ve AB iiyesi iilkede vergi takozunun vasifli ve vasifsiz iggiicli iizerindeki
etkisini 1997 ve 2003 yillar1 i¢in yatay kesit analizi ile ele almistir. Ampirik analiz
sonucunda vergi takozunun vasifsiz iggiicli istthdamini giiclii bir bigimde azalttig1,
vasifli iggiicii lizerindeki etkisinin ise istatiksel olarak anlamli olmadig1 sonucuna
ulasilmistir. Behar (2009), parametrik olmayan yontemlerle 10 Orta ve Dogu
Avrupa iilkesinde vergi takozunun issizlik tizerindeki etkilerini arastirmistir.
Calismada yiiksek vergi takozunun ve uygun olmayan sosyal yardim sistemlerinin
isgiicii piyasasi iizerinde bozucu etkilerinin oldugu ortaya konulmustur. Separovié
(2009), Hirvatistan icin vergi takozu ile igsizlik arasindaki iliskiyi irdelemis ve
vergi takozundaki artiglarin igsizlik lizerinde arttirici bir etkisinin oldugunu
belirlemistir. Dolenc ve Laporsek (2010), 1999-2008 donemini kapsayan verileri
kullanarak panel regresyon analizi ile Avrupa birligine tiye 27 iilkede vergi takozu
ile 1ssizlik arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismada vergi takozundaki
artiglarin istihdami azalttig1 bulgusu elde edilmistir.

Trpeski ve Tashevska (2012), OECD, AB ve AB iiye iilke smifinda yer alan 43
iilkede vergi takozu ve issizlik arasindaki iliskiyi ele almistir. Kiimeleme
analizinin gerceklestirildigi ¢alismada yiiksek vergi takozunun oldugu iilkelerde
issizligin yiiksek, diisiik vergi takozunun oldugu iilkelerde ise issizligin diisiik
oldugu bulgusu elde edilmistir. Attinasi vd. (2016), 1979-2014 donemini
kapsayan verileri kullanarak 30 OECD iiyesi iilkede vergi takozunun isgiicii
piyasas1 Uzerindeki etkilerini arastirmislardir. Havuzlanmis En Kiigiik Kareler,
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Sabit Etkiler ve Ara¢ Degisken tahmincilerinin kullanildigi ¢alismada, vergi
takozu ile istthdam seviyesi arasinda olumsuz bir iligkinin varlig1 tespit edilmistir.
Ayrica vergi takozundaki artislarin bekar gelirliler ve vasifsiz isgiiciinii daha fazla
etkiledigi belirtilmistir. Atoyan ve Rahman (2017), 37 Avrupa iilkesinde, 2006-
2016 yillar arasinda vergi takozunun toplam, kadin ve erkek istthdami iizerindeki
etkilerini aragtirmistir. Panel regresyon analizinin kullanildigi calismada vergi
takozunun her {i¢ istthdam tiirii iizerindeki etkisi de istatiksel olarak anlamsiz
bulunmustur. Kutbay vd. (2018), 1989SY01-2016SY02 donemini kapsayan
verileri kullanarak Tiirkiye’de asgari {cretin ve vergi takozunun issizlik
tizerindeki etkilerini Dinamik En Kii¢iik Kareler yontemi ile irdelemistir. Ampirik
analizlerin sonucunda hem asgari iicretteki hem de vergi takozundaki artiglarin
igsizligi arttirdigr tespit edilmistir. Yilanct vd. (2019), OECD iiyesi yedi
gelismekte olan iilke i¢in 2000-2017 donemini kapsayan verileri kullanarak
igsizlik ile vergi takozu arasindaki nedensellik iligkisini incelemistir. Konya
nedensellik testinin sonucuna gore; sadece Macaristan, Meksika ve Polonya’da
vergi takozundan issizlige dogru tek yonlii bir nedensellik vardir.

Literatiir incelendiginde; calismalarin ¢ok énemli bir kisminin vergi takozundaki
artiglarin issizligi arttirdigr yoniinde bulgu elde ettikleri goriilmektedir. Bununla
birlikte, bu ¢alismalarin genellikle vergi takozunun toplam issizlik iizerindeki
etkilerini arastirdigi, kadin ve erkek issizligi iizerindeki etkilerini ayr1 ayri
inceleyen ise sadece bir ¢alismanin oldugu belirtilmelidir. Oysa vergi takozunun
kadin ve erkek istthdami tizerindeki etkilerinin ayr1 ayri incelenmesi, politika
yapicilar igin Onemli bilgiler saglayabilir ve issizligi azaltmaya yonelik
olusturulacak politikalarin etkinligini ve ¢esitliligini arttirabilir. Literatiirdeki bu
boslugu doldurmak amaciyla bu calismada, vergi takozunun toplam, erkek ve
kadin issizlik oranlari izerindeki etkileri ayr1 ayr1 incelenmistir.

3. Model ve Veri Seti

Bu ¢alismada vergi takozunun 36 OECD iiyesi iilkede toplam, kadin ve erkek
igsizligini nasil etkiledigi, asagida yer alan ii¢ farkli dinamik model yardimiyla
incelenmigtir. Dinamik model tercih edilmesinin temel nedeni; literatiirde yavas
degistigi ve bundan dolay1 gecmis degerlerinin 6nemli bir agiklama giiciine sahip
oldugu kabul edilen issizligi daha 1yi agiklayabilmektir.

Unempt,, = £, + AUnempt, ., + B, Taxwedge, , + B,Growth, , + £, Inf, + A Trdop,, +¢,, (1)
Unempf,, = £, + SUnempf, _, + B,Taxwedge, , + S,Growth,, + B, Inf,, + A Trdop,, +¢;, (2)
Unempm,, = , + SUnempm, , + B,Taxwedge, , + B,Growth, , + 8, Inf,  + ATrdop,, + &, (3)

Burada, “t”, zaman araligm1 (2000-2019), “i”, birim sayisim (36),
“Bi B, B B, B, parametre katsayilarmi, “/f,”, sabiti ve “¢” hata terimini

temsil etmektedir. Bagimli degiskenler “Unempt”, “Unempf” ve “Unempm”
sirastyla toplam, kadin ve erkek issizlik oranlarini temsil etmektedir ve
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gecikmeleri modellere bagimsiz degisken olarak eklenmistir. Modeldeki temel
bagimsiz degisken olan “Taxwedge” vergi takozunu, ihmal edilmis degisken
sapmasina yol agmamak i¢in modele kontrol degiskenleri olarak eklenmis
“Growth”, “Inf” ve “Trdop” ise sirasiyla yillik reel biiytime oranini, GSYH
deflatorii lizerinden hesaplanmis enflasyon oranini ve ticari agiklik oranini temsil
etmektedir. Vergi takozuna ait veriler OECD (2020b) veri tabanindan, geri kalan
veriler ise Diinya Bankasi (2020) veri tabanindan elde edilmistir.

4. Ampirik Yontem ve Bulgular

Dogru ekonometrik araglar segebilmek ve etkin tahminler elde edebilmek igin
oncelikle degiskenlerin duraganlik 6zellikleri incelenmelidir. Bu nedenle ampirik
analizin ilk asamasinda modelde yer alan degiskenlerin duraganlik o6zellikleri
Maddala and Wu (1999) ve (Choi, 2001) tarafindan gelistirilen Fisher ADF ve
Fisher PP, Levin, Lin, and Chu (2002) tarafindan gelistirilen LLC ve Im, Pesaran,
and Shin (2003) tarafindan gelistirilen IPS birim kok testleriyle incelenmis ve
sonuclar agsagida Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1: Birim K6k Test Sonuglari

Degiskenler | Model | LLC IPS ADF-Fisher PP - Fisher

Chi-square Chi-square
Unempt C -2.63(0.004) -3.11(0.000) 109.34(0.003) 60.93(0.820)
C+T -2.00(0.022) -1.59(0.055) 91.63(0.049) 36.71(0.999)
Non -3.74(0.000) 74.03(0.411) 76.07(0.348)
Unempf C -2.32(0.009) -2.42(0.007) 105.32(0.006) 62.00(0.793)
C+T -2.44(0.007) -2.02(0.021) 95.65(0.032) 37.14(0.999)
Non -4.23(0.000) 83.00(0.176) 83.60(0.164)
Unempm Cc -3.15(0.000) -3.42(0.000) 112.17(0.001) 67.48(0.628)
C+T -3.17(0.000) -2.63(0.004) 109.64(0.002) 43.99(0.996)
Non -3.48(0.000) 78.57(0.276) 74.07(0.410)
Taxwedge | C -1.77(0.037) 0.19(0.577) 69.37(0.498) 77.48(0.308)
C+T -1.89(0.029) -1.23(0.108) 84.39(0.115) 62.86(0.770)
Non -2.65(0.003) 84.97(0.107) 99.85(0.173)
Growth C -14.17(0.000) | -12.04(0.000) 274.16(0.000) 306.54(0.000)
C+T -11.72(0.000) -8.53(0.000) 194.14(0.000) 245.50(0.000)
Non -10.32(0.000) 254.30(0.000) 269.36(0.000)
Inf C -9.65(0.000) -9.87(0.000) 235.10(0.000) 229.35(0.000)
C+T -8.92(0.000) -8.69(0.000) 204.06(0.000) 180.32(0.000)
Non -6.64(0.000) 141.39(0.000) 174.93(0.000)
Trdop C -2.28(0.011) 1.16(0.877) 54.54(0.937) 56.21(0.914)
C+T -5.01(0.000) -3.49(0.000) 111.86(0.001) 96.62(0.028)
Non 3.46(0.999) 22.17(1.00) 19.77(1.000)

Not: Birim kok testlerinde kullanilan modeller: “C+T” trend ve sabiti igerir, “C”sadece sabiti
igerir, “Non” sabit ve trend igermez seklindedir. Maksimum gecikme uzunlugu 2 olarak olarak
almmis olup, optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike bilgi kriterlerinden
faydalanilmigtir. Olasilik degerleri parantez icinde gosterilmektedir.
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Tablo 1 incelendiginde; birim kok testlerinin degiskenlerin  duraganlik
ozelliklerine yonelik farkli sonuglar ortaya koydugu goriilmektedir. Penel birim
kok testlerinin bu o6zelligi ile literatiirde siklikla karsilasilmakta ve boyle
durumlarda genellikle test istatistiklerinin ¢ogunlugunun hangi yonii gosterdigi
dikkate alinmaktadir (Baltagi ve Pirotte, 2010: 277-286). Buradan hareketle,
iktisadi biiylime oranin, enflasyon oranin ve toplam, kadin ve erkek issizlik
oranlarinin duragan oldugu, ticari agiklik ve vergi takozunun duragan olmadigini
kabul etmekteyiz.

Dinamik modellerde, bagimli degiskenin gecikmeli degerinin bagimsiz degisken
olarak modelde yer aliyor olmasi igsellik problemine yol agtigindan, bu
modellerin tahmininde bilindik tahminciler kullanilamamaktadir (Bond, 2002;
Baum, 2006; Akalin ve Uzgoren, 2019). Dinamik modelin tahmini i¢in genellikle
literatiirde Anderson ve Hsiao (1981) tarafindan gelistirilen Ara¢ Degisken
(Instrumental Variables) tahmincisi, Arellano ve Bond (1991) tarafindan
gelistirilen Genellestirilmis Momentler Yontemi (Generalized Method of
Moments) tahmincisi ve Arellano ve Bover (1995) ve Blundell ve Bond (1998)
tarafindan gelistirilen Sistem GMM (System Generalized Method of Moments)
tahmincisi kullanilmaktadir. Fakat Ara¢ Degisken tahmincisi ve Genellestirilmis
Momentler Yontemi ya da diger adiyla Fark GMM tahmincisi, degiskenlerin
rassal yiiriiylise tabi olmasi durumunda zayif ara¢ degisken kullanimina yol
acmaktadir (Han ve Phillips, 2010: 119-120; Lee ve Azali, 2010: 167; Tatoglu,
2013: 85-86). Arellano ve Bover (1995) ve Blundell ve Bond (1998) bu sorunun
listesinden gelinebilmesi i¢in “birinci fark” doniislimii yerine “ortogonal
sapmalar” yonteminin kullanilmasini 6nermektedir. Bu yontem, fark denklemi ile
diizey denklemlerinin birlestirilmesine dayanmakta ve birinci farklar yonteminin
aksine cari donemden bir onceki donemin farkli alinmamakta, bunun yerine bir
degiskenin tiim miimkiin gelecek degerlerinin ortalamasinin farki alinmaktadir
(Tatoglu, 2013: 86). Boylece degiskenlerin rassal ylriiylise tabi olmasi
durumunda bile Sistem GMM ile daha etkin tahminler elde edilebilmektedir
(Bond, 2002; Roodman, 2009). Diger taraftan, yapmis olduklar1 Monte Carlo
simiilasyonlar1 ile Blundell, Bond, ve Windmeijer (2001) sonlu &rneklemlerde,
Soto (2009) ise kiigiik 6rneklemlerde Sistem GMM tahmincisinin Fark GMM
tahmincisine gore daha sapmasiz ve daha etkin oldugunu kanitlamiglardir. Bu
nedenlerden &tiirli dinamik modelin tahmini i¢in bu g¢alismada Sistem GMM
tahmincisi tercih edilmistir. Sistem GMM tahmincisi ile elde edilen bulgular ve
tahminlerin giivenirliligini kontrol etmek i¢in gergeklestirilen bazi tani testlerinin
sonuclar1 agagida Tablo 2’de gosterilmistir.
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Tablo 2: Sistem GMM Tahmin Sonuclari

Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3
Unemptta 0.917***
(0.000)
Unempfia 0.934***
(0.000)
Unempmt.1 0.892***
(0.000)
Taxwedge 0.055*** 0.046** 0.049***
(0.003) (0.015) (0.001)
Growrth -0.336*** -0.273*** -0.392***
(0.000) (0.000) (0.000)
Inf -0.038*** -0.042*** -0.033***
(0.000) (0.000) (0.000)
Trdop -0.021*** -0.021*** -0.021***
(0.000) (0.000) (0.000)
Tam Testleri
Sargan 30.48 31.16 34.10
(0.492) (0.458) (0.320)
AR (2) -0.355 0.971 -0.758
(0.721) (0.331) (0.448)
Not: *** *** girasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiki anlamlilig1 gostermektedir.
Olasilik degerleri parantez igerisinde gosterilmistir.

Tahminlerin giivenirliligine yonelik gergeklestirilen tani testlerinin sonuglari
incelendiginde, Sargan testinin sonucuna gore ‘“ara¢ degiskenler gecerlidir”
seklindeki Ho hipotezi, ve Arellano-Bond otokorelasyon testinin (AR 2) sonucuna
gore “ikinci dereceden otokorelasyon yoktur” seklindeki Ho hipotezi her ii¢ model
icin de kabul edilmektedir. Bu sonuglar modellerde ikinci dereceden
otokorelasyon olmadigini, ara¢ degiskenlerin gecerli oldugunu dolayisiyla
tahminlerin giivenilir oldugunu ortaya koymaktadir.

Elde edilen katsayilar incelendiginde; tiim katsayilarin istatiksel olarak anlamli
oldugu, vergi takozundaki artiglarin toplam, kadin ve erkek issizlik oranlarini
arttirdigy, iktisadi biiyiime oraninda, enflasyon oraninda ve ticari agiklikta ortaya
cikan artiglarin ise toplam, kadin ve erkek issizlik oranlarmi azalttig
gorilmektedir. Ayrica gecmis issizlik diizeyinin mevcut issizlik diizeyini
aciklamada cok oOnemli bir faktér oldugu da tespit edilmistir. Elde edilen
bulgularin Thomas (1998), Nickell ve Layard (1999), Daveri ve Tabellini (2000),
Ederveen ve Thissen (2004), Bassanini ve Duval (2006), Behar (2009), Separovi¢
(2009), Dolenc ve Laporsek (2010), Trpeski ve Tashevska (2012), Attinasi vd.
(2016) ve Kutbay vd. (2018) ile uyumlu oldugu, Goéra vd. (2006) ve Atoyan ve
Rahman (2017) ile ise kismen uyumsuz oldugu sdylenebilir.

Iktisadi biiyiimenin istihdami arttirict etkisi yaygin olarak bilinmekte ve
literatiirde bir fikir birligi bulunmaktadir. Iktisadi biiyiimeden kasit iiretilen mal ve
hizmet miktarindaki artis oldugundan, biiylime ile birlikte liretimde kullanilan
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iiretim faktorlerinin talebi de artabilir. Ticari agikliktaki artisin issizlik tizerindeki
azaltict etkisi de bu kapsamda ele alinabilir ve ticari agikligin ekonomik biiylime
tizerindeki arttirici etkisi ile agiklanabilir.

Vergi takozunun istihdam iizerindeki bozucusu etkisi, vergi takozundaki artiglarin
maliyetleri yiikselterek isgiicii talebini azaltmas1 ve ¢alisanlarin daha diisiik gelir
elde etmesine yol acarak isgiicli arzin1 azaltmasi ile agiklanabilir. Diger taraftan,
beklentilerimizin aksine vergi takozundaki artislar kadinlara kiyasla, erkek issizlik
oranlarini daha fazla arttirmaktadir. Bu ise vergi takozundaki artiglarin erkek ve
kadinlarin isgiliciine katilim oranlarin1 farkli etkilemesinden kaynaklaniyor
olabilir.

Iktisat literatiiriinde, enflasyon ile issizlik arasindaki iligki, Philips (1958) egrisi
hipotezi ¢ercevesinde siklikla ele aliman konulardan birisidir. Philips orijinal
calismasinda nominal {cretler ile issizlik arasindaki iliskiyi arastirmis ve iki
degisken arasinda ters yonli bir iligki oldugunu tespit etmistir. Daha sonraki
calismalarda ise bu iliski nominal iicretlerden ziyade, enflasyon ile issizlik
arasinda ters yonlii bir iliski bi¢iminde ele alimmistir. Enflasyon ile issizlik
arasindaki ters yonlii bu iliskiye yonelik en onemli teorik agiklama ise daha
oncesinde Irwing Fisher (1926) tarafindan yapilmistir. Fisher’a gore iiretim
maliyetlerinin fiyat degisimlerine ge¢ tepki vermesi ve bu nedenle enflasyonun
igverenlerin harcamalarina kiyasla kazanc¢larini daha fazla arttirmasi, isverenlerin
istihdamu arttirict yonde hareket etmesine yol agmaktadir (Altay vd. 2011; Bayrak
ve Kanca, 2013). Bu ac¢idan enflasyondaki artislarin issizlik iizerindeki azaltici
etkisin de teorik beklentilere uygun oldugu sdylenebilir.

5. Sonuc ve Politika Onerileri

Issizlik ¢agimizin en temel iktisadi problemlerinden birisidir. Bu nedenle de hem
politika yapicilarin hem de arastirmacilarin stirekli 1ilgisini  ¢ekmektedir.
Literatiirdeki teorik ve ampirik ¢aligmalar issizligin dnemli belirleyicilerinden bir
tanesinin de vergi takozu oldugunu ortaya koymaktadir. Buradan hareketle bu
calismada vergi takozunun igsizlik tizerindeki etkileri 36 OECD f{ilkesi i¢in Sistem
GMM yontemiyle arastirilmigtir. Literatiirden farkli olarak bu c¢alismada vergi
takozunun issizlik iizerindeki etkileri toplam, kadin ve erkekler i¢in ayri ayri
arastirillmistir. Elde edilen ampirik bulgular ve bu bulgulara dayali politika
oOnerileri soyle siralanabilir: iktisadi biiylime ve ticari agikligin issizlik {izerinde
azaltict bir etkisi vardir. Bu nedenle hiikiimetler, siirdiiriilebilir bir iktisadi
biliyiimeyi saglamak amaciyla genis Olgekli makroekonomik politikalar ve dis
ticareti kisitlayict engelleri kaldirmaya ve dis ticareti desteklemeye yonelik
politikalar tasarlamalidir.

Enflasyondaki bir artig igsizligi azaltmaktadir. Bu bulgu, enflasyonun issizligi
kontrol etmeye yonelik kullanilabilecek 6nemli bir ara¢ oldugunu gostermektedir.
Bununla birlikte enflasyonun kaynak tahsisi, gelir dagilimi ve tasarruflar
tizerindeki bozucu etkileri de gozden kagirilmamalidir. Vergi takozundaki
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artiglarin issizligi arttirdig tespit edilmistir. Bu bulgu, politika yapicilarinin vergi
indirimlerine giderek issizligi azaltabilecegini gostermektedir. Ancak mali agidan
sorunlu iilkelerde istihdami arttirmak i¢in yapilacak vergi indirimleri biitce
aciklarini1 daha da arttirabilir. Bu nedenle, vergileri indirmek ile katlanilacak mali
risk arasindaki denge iyi kurgulanmalidir. Son olarak, vergi takozunun erkek ve
kadin issizlik oranlar1 tizerindeki etkisini inceleyecek daha sonraki ¢alismalarin,
isgiicline katilim oranlarin1 dikkate almalar1 6nerilmektedir.
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1. Giris

Endiistri 4.0 ile birlikte isletmelerin Arastirma ve Gelistirme (Ar-Ge) faaliyetleri
ile rekabet giiciinii yiikseltmeleri bir zorunluluk haline gelmistir. Bilgi ¢ag1 olarak
adlandirilan bu dénemde iiretimin belirleyici faktorlerinin emek ya da sermaye
yogunlugundan bilgiye dogru kaydigi goriilmektedir. Ticarilestirilebilir bilginin
en Onemli kaynagi olan Ar-Ge faaliyetleri ve bu faaliyetlerin performansini
Olgmek son derecede Onemlidir. Bu nedenle Ar-Ge faaliyetlerinin
performanslarin1  degerlendirmek, Ozellikle de bu denli 6nemli ve Ar-Ge
faaliyetlerinin  yogunlagtigt  bir sektér olan Savunma Sanayinde bu
degerlendirmeyi yapmak giderek deger kazanmaktadir. Ayrica, diizensiz ve
devamliligi olmayan Ar-Ge faaliyetleri yerine, sistematik bir sekilde Ar-Ge
faaliyetlerinin yiiriitiildiigli Ar-Ge merkezlerini odak noktasina almak da
degerlendirmenin gercek¢i sonuglarina ulagsmak acisindan biliylik 6nem
tasimaktadir.

Literatirde yer alan g¢aligmalar incelendiginde, 2008 yilinda faaliyete
ge¢melerinin ardindan Ar-Ge merkezlerinin performanslarinin
degerlendirilmesine dair ciddi bir agiklik oldugu tespit edilmistir. Bunun yaninda,
Ar-Ge merkezlerinin veya firmalarin performanslarini degerlendiren ¢aligmalarin
da ¢ogunlukla iktisadi bakis agisi ile gergeklestirildikleri ve Ar-Ge faaliyetlerinin
ekonomik biiylime iizerine etkisine yogunlastiklar1 goriilmektedir. Ancak Ar-Ge
merkezlerinin performansini dogrudan olgen c¢alismalarin azhigr literatiirde
doldurulmasi gereken bir bosluk ortaya ¢ikarmaktadir.

Yukaridaki motivasyonlar 1s1ginda Tiirkiye Savunma Sanayi Ar-Ge merkezlerinin
performanslarint Cok Kiriterli Karar Verme (CKKYV) tekniklerinden olan
Biitiinlesik Entropi ve ARAS (Additive Ratio Assessment) Yontemleri ile
degerlendirmeyi amaglayan bu calismada oncelikle arastirmayla ilgili kavramsal
gergeve ortaya konulmustur. Takip eden asamada Ar-Ge performansini dlgen ve
Savunma Sanayinde Ar-Ge faaliyetleri konusunda yapilan ¢aligmalarin yer aldigi
literatiir arastirmasi sunulmustur. 4. boliimde calismada kullanilan yontemlerin
tanitildigi  metodolojiye yer verilmistir. Savunma sanayi kapsaminda
gerceklestirilen uygulamanin yer aldigi 5. boliimiin ardindan elde edilen bulgular
1s1¢1nda sonuglar yorumlanmis ve aragtirmanin kisitlari ile gelecek caligsmalar icin
baz1 onerilere yer verilerek ¢alisma sonlandirilmistir.

2. Kavramsal Cerceve

Kiiresellesen Diinya ekonomisinin artan rekabet ortaminda ekonomik
kalkinmalarin1 saglayabilmek adma hem sirketler hem de iilkeler teknolojik
kapasitelerini artirmaya ¢alismaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda iilkeler ve sirketler
tarafindan Ar-Ge faaliyetlerine yapilan isgiicii ve sermaye yatirimlart milyar
dolarlar seviyesine ulagsmaktadir ve bu miktar her gecen yil artmaktadir.
Caligmanin bu boliimiinde Ar-Ge’nin tanimi yapilarak Tirkiye’deki ve
Diinya’daki Ar-Ge faaliyetleri ve gelisimine dair bilgiler sunulacaktir. Ardindan
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Ar-Ge Merkezleri kapsamli bir sekilde ele alinarak calismanin odak noktasi olan
Tiirkiye Savunma Sanayi ile ilgili onemli bilgi ve istatistiklere yer verilecektir.

2.1. Ar-Ge'nin Tanim ve Onemi

Ar-Ge, yeni tiretim teknikleri, teknolojik ve yonetsel bilgi ve sonug¢ olarak yeni
irlinlerin ortaya c¢ikartilmasi i¢in Onemli bir stratejik faaliyet olarak
degerlendirilmektedir. Bugiine kadar bir¢ok tanimi yapilan Ar-Ge i¢in en yaygin
sekilde kabul edilen tanim Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD)
tarafindan yayimlanan Frascati Kilavuzunda alaninin 6nde gelen bilim
insanlarinin katkilartyla olusturulmustur. S6z konusu kilavuzda yer alan tanimina
gore Ar-Ge; “insan, kiiltiir ve toplumun bilgi dagarciginin genisletilmesi ve bu
bilginin yeni uygulama ve iirlinler yaratmak adina kullanilmasini ifade eden
sistematik ve yaratici faaliyetler biitiintidiir (OECD, 2002: 30)”.

Kiiresel ekonomi zincirinin her bir iiyesi, rekabetci ve siirdiiriilebilir ekonomik
biliylimeyi devam ettirebilmek i¢in Ar-Ge faaliyetlerinin ¢ok 6nemli bir enstriiman
oldugunu bilmek zorundadirlar (OECD, 2004). Ar-Ge faaliyetlerinin 6nemini
kavrayan tlkelerin, sirketleri araciligiyla rekabet giicii ve verimliliklerinin artma
egilimine girecegi bdlgelerarast gelismislik dilizeyleri arasindaki farkin
kapatilacagi ongoriilmektedir. Ar-Ge faaliyetlerinin sonuglarindan yeni fikirlerin
ortaya ¢ikarilmasi ve bu sayede gelismisligin saglanmasi, Ar-Ge ile ekonomik
bliylime arasinda dogrusal bir iliski bulundugunun 6nemli bir kanit1 olarak
gosterilmektedir (Pessoa, 2010: 152).

Ar-Ge faaliyetlerinin uygulama agisindan 6neminin yaninda teorik bilgiye, yani
bilimsel bilgi birikimine de katkilart oldugunu dile getiren (Y1ldiz 2005: 214), Ar-
Ge’yi bir iilkenin bilim ve teknoloji seviyesinin en 6nemli gdstergelerinden birisi
olarak tanimlamaktadir. Bu baglamda, bir iilkenin Ar-Ge faaliyetlerine verdigi
onem ile Diinya’daki mevcut bilimsel bilgiyi veri olarak kabul edis bigimi
arasinda kuvvetli bir iliski oldugu iddia edilebilir.

2.2. Ar-Ge Merkezleri

Firmalar ve daha makro agidan {ilkeler, kiiresel rekabet ortaminda rakiplerine
oranla bir adim daha 6nde olabilmek i¢in verimliliklerini arttirmak, bunun i¢inde
cagin gerekliligi olarak teknoloji ve bilgi yogun iiretime odaklanmak
durumundadirlar. Bilhassa 6zel sektor, makroekonomik gelisme i¢in 6nemli bazi
roller iistlenmektedir. Bu nedenle 6zel sektor tarafindan faaliyete gecirilen Ar-Ge
merkezleri, yalmzca s6z konusu sirketlerin verimlilik ve karhiliklarini,
yenilikgiliklerini ilgilendirmemekte, bunun G&tesinde tiim sektor hatta {ilke
gelismisligine fayda saglayabilmektedir. Ar-Ge merkezleri 5746 sayili kanun
cergevesinde s0yle tanimlanmaktadir;

“Ar-Ge merkezleri Ar-Ge ve vyenilik projelerini veya
sO0zlesme cercevesinde siparise dayali olarak yiiriitilen Ar-Ge ve
yenilik faaliyetlerini gerceklestirmek iizere kurulan ve dar miikellef
kurumlarin Tiirkiye’deki igyerleri dahil, kanuni veya is merkezi
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Tiirkiye’de bulunan sermaye sirketlerinin; organizasyon yapisi
icinde ayr1 bir birim seklinde orgiitlenmis, miinhasiran yurti¢inde
aragtirma ve gelistirme faaliyetlerinde bulunan ve en az otuz tam
zaman ecsdeger Ar-Ge personeli istihdam eden, yeterli Ar-Ge
birikimi ve yetenegi olan birimleri olarak ifade edilmektedir” (Ar-
Ge Faaliyetlerinin Desteklenmesi Hakkinda Kanun, 2008: madde
2/c).

Daha sonra giincel sartlara uyarlanarak Ar-Ge reform paketi olarak isimlendirilen
6676 sayilt “Ar-Ge faaliyetlerinin desteklenmesi hakkinda kanun ile bazi kanun
hiikmiinde kararnamelerde degisiklik yapilmasina dair kanun” ile 2016 yilinda
baz1 degisiklikler yapilmustir. Ilgili kanun degisikligi ile birlikte otuz tam zaman
esdeger Ar-Ge personeli sayisini on bese kadar indirmeye, kanuni seviyesine
kadar artirmaya veya belirlenen sinirlar dahilinde sektorler itibariyla
farklilastirmaya Bakanlar Kurulu yetkilendirilmistir (Ar-Ge Faaliyetlerinin
Desteklenmesi Hakkinda Kanun, 2016: madde 29/6).

Ar-Ge harcamalarinin ekonomik gelismislige katkis1i konusunda ¢ok az tartisma
olmasina ragmen, séz konusu iligkinin kamu ve 6zel sektor tarafindan finanse
edilen Ar-Ge harcamalarinda farklilasacagi bazi yazarlar tarafindan dile
getirilmektedir. Ornegin, Griliches (1998: 4), ABD’de &zel ve kamu sektorleri
tarafindan finanse edilen Ar-Ge harcamalarinin ekonomik gelisme iizerinde farkl
boyutlarda etkili oldugunu, o6zel sektor Ar-Ge harcamalarinin ekonomik
kalkinmaya ¢ok daha gii¢lii bir sekilde etki ettigini ortaya ¢ikarmaktadir.

2.2.1 Tiirkiye'de Ar-Ge Merkezleri

Dokuzuncu kalkinma planinin temel stratejisi olan “siirdiirtilebilir kiiresel rekabet
giicline ulagmak™ (DPT, 2007) i¢in iilkenin Ar-Ge paymna katkida bulunan biiytik
isletmelerin kendi teknolojilerini iiretebilmesine destek vermek amaciyla 5746
sayili kanun 2008 yilinda yiiriirliige girmistir. Kanun ile amaglanan temel hedef,
katma degeri yiiksek triinlerin iiretimi i¢in gerekli olan degerli teknolojik bilgiye
ulagsmak ve Ar-Ge faaliyetlerini yayginlastirmak i¢in 6zel sektorii tesvik etmektir.

Tiim Ar-Ge harcamalarinin kurumlar vergisinden muaf edilmesi, Ar-Ge
calisanlar1 Ucretlerinde gelir vergisi stopaji destekleri, yine c¢alisanlarin prim
paylarinda birtakim destekler ve s6z konusu faaliyetlere damga vergisi istisnalari
5746 sayili kanunda Ar-Ge merkezlerine saglanan baglica destekler olarak goze
carpmaktadir.

Sanayi ve Teknoloji Bakanligi Ar-Ge Tesvikleri Genel Miidiirligi tarafindan
sunulan son verilere gore; Tiirkiye genelinde aktif 1238 Ar-Ge merkezi
mevcuttur. 2016 Ocak ayinda 239 olan Ar-Ge merkezi sayisi, son 3 yillik
periyotta yiiksek bir ivme ile 5 katina ¢ikmistir. Bu merkezlerde toplamda 65.489
kisi istihdam edilmektedir. Istihdam edilen kisilerin yaklasik %54’ii lisans
mezunu, %17’si yliksek lisans mezunu ve %]1,5’1lik kismin1 doktora ve iistii egitim
seviyesine sahiptir. Ar-Ge merkezleri tarafindan tamamlanan veya devam etmekte
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olan proje sayis1 60.215°dir. Proje sonrasi tescil edilmis patent sayis1 7.039 iken,
basvurusu yapilmig patent sayist 17.367°dir. Ar-Ge merkezi olan yabanci
sermayeli firma sayis1 209°dur. Ar-Ge tesvikleri Tiirkiye’de faaliyet gosteren
yabancit sermayeli firmalarin Ar-Ge merkezlerini tipki Hindistan ve Cin
orneklerinde oldugu gibi ev sahibi iilkeye tasimalarina, sonrasinda
gerceklesebilecek bilgi ve teknoloji yayilimlart sayesinde ise yerel firmalarin séz
konusu bu gelismis bilgiden yararlanmasina sebep olabilecektir (Blomstrom ve
Kokko, 1998: 248).

Tiirkiye’deki Ar-Ge merkezlerinin sektorel dagilimina bakildiginda makine ve
techizat imalati sanayi, otomotiv yan sanayi ve yazilim endiistrisi, dayanikli
tilketim mallari, savunma sanayi, elektronik, bilgi ve iletisim teknolojileri gibi
katma degeri yiiksek iiriinler iireten merkezler olmas1 dikkat cekmektedir. Ulke
ekonomisinin gelismesi bircok farklt sanayi dalinda esgiidiimlii yenilikei
yatirimlart gerektirmektedir. Ancak hic¢bir sanayi dali kapali sistem degildir. Yani
birbirleri ile iligki icerisinde, kit kaynaklar1 en verimli sekilde degerlendirmeye
calisan sanayilerde bazen Devletler ve Hikiimetler kritik sektorlere daha fazla
onem vermekte ve kaynak dagiliminda s6z konusu sektorlere ayricaliklar
tanimaktadir. Savunma sanayi de bu kritik sektorlerden Dbirisi olarak
degerlendirilmektedir. Bazen Devletler ekonomik refahlarindan, egitim ve saglik
sistemi gibi kritik alanlardan tasarruflara katlanmak pahasina savunma sanayine
kaynak aktarimina hizla devam edebilmektedirler. Bu denli 6nemli bir sektorde
yenilik¢i {irlin ve sistemlerin varlii ¢ok kritik bir nitelik tasimaktadir. Bu yiizden
savunma sanayinde gergeklestirilen Ar-Ge faaliyetlerini ve bu faaliyetlerin
performanslarini arastirmak onemli bir aragtirma konusu olmaktadir.

2.3. Savunma Sanayi ve Savunma Sanayinde Ar-Ge Faaliyetleri

Savunma Sanayi, bir iilkenin ekonomik gelismisligi, bilimsel arastirma kapasitesi
ve cografik konumu ile karsilikli etkilesim i¢inde olan ve siirekli gelisen dinamik
bir sektdrdiir. Ulkeden iilkeye degisen dnemi bir yana ozellikle siirekli terdr ve
savas tehdidi altinda olan biiyiik ilkeler i¢in ¢ok Onemli bir sektdér olarak
karsimiza ¢ikan savunma sanayi, bir¢cok uluslararasi isbirligine de ev sahipligi
yapmaktadir.

Savunma sanayi firmalari, yenilik¢i uygulamalari ve Ar-Ge faaliyetlerine diger
birgok sektordeki firmalardan ¢ok daha fazla dnem vermek durumundadir. Rakip
firma veya llkeler tarafindan gelistirilen yeni bir teknoloji sizin elinizde bulunan
teknolojiyi bir anda ve diger bir¢ok sektorde karsilagilamayacak bir ol¢iide
demode yapabilir, hatta bazi1 durumlarda tamamen islevsiz hale bile getirebilir. Bu
nedenle, siirekli bir sekilde gerceklestirilecek Ar-Ge faaliyetleri ve yenilik¢iligi
destekleyecek organizasyon yapilari, yonetim uygulamalari savunma sanayi
firmalar1 ve genel olarak sektor icin ¢ok Onemli goriilmelidir. Bu agidan bir
ilkenin  siirdiiriilebilir  giivenligi  ve ekonomik gelismisliginin  seyrini
ongorebilmek i¢in savunma sanayinde faaliyet gosteren Ar-Ge merkezlerinin
performansin1 6lgmek Onemli bir arastirma konusu olarak goriilebilir. Katma
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degeri oldukca yiliksek iirlinler iireten savunma sanayinde, 5746 sayili Ar-Ge
faaliyetlerinin Desteklenmesi Hakkinda Cikan Kanun kapsaminda verilen tesvik
ve muafiyetlerin sagladigi faydalar ile sektorde faaliyet gosteren firmalarin Ar-Ge
merkezleri sayisi giin gegtikge artmaktadir. Tablo 1’de Savunma Sektoriinde 2020
yili itibariyle faaliyet gosteren firmalar tarafindan kurulan 39 Ar-Ge merkezi
alfabetik siraya gore verilmistir.

Tablo 1: Savunma Sanayi Ar-Ge Merkezleri

3en Savunma Assan Havelsan (HTR) Roketsan 1

Akana Miihendislik ATEL Teknoloji Havelsan Ankara  Roketsan 2

Aselsan A.S Aydin Yazilim Havelsan Istanbul ~ Roketsan (Bilkent)
Aselsan A.S (HBT) Baykar Makine Kalekalip Makina ~ Samsun Yurt Savunma
AselsanA.S.(MGEO) Best Grup Savunma ME-GE Teknik Sarsilmaz Silah
Aselsan (REHIS) BITES Savunma Mms Savunma Stm Savunma (NEP)
Aselsan A.S. (SST) Bmc Otomotiv Nero Endiistri STM Savunma
AselsanA.S. (UGES) Deltav Uzay Nurol Makine Tr Mekatronik
Aselsan Hassas Optik Elektral Elektromekanik  Papilon Vestel Savunma
Aspilsan FNSS Promec

Kaynak: https://agtm.sanayi.gov.tr/#(Erisim Tarihi: 23.11.2020) (Yazar tarafindan diizenlenmistir)

Sanayi ve Teknoloji Bakanligina bagli Ar-Ge Tesvikleri Genel Midiirliigi
tarafindan sunulan Ar-Ge merkezi istatistiklerine gore (Tablo 1), Aralik 2020
itibariyle savunma sanayi Ar-Ge merkezleri sayist 39’a ulagsmistir. 2016 yilinda
Savunma sanayinde faaliyette bulunan firmalarin Ar-Ge merkezi sayilarinin 16
olmasi giin gectikce artan hizda Ar-Ge merkezlerinin yayginlastiginin bir diger
gostergesi niteligindedir. Savunma sanayi Ar-Ge merkezlerinin yogun bir bi¢imde
Ankara’da kurulduklar1 anlagilmaktadir. Toplam 39 Ar-Ge merkezinin 29°u
Ankara’da, 4 tanesi Istanbul’da ve 2 tanesi Diizce'de yer almakta iken; Izmir,
Samsun, Kayseri ve Sivas’ta birer adet Ar-Ge merkezi bulunmaktadir.

3. Literatiir Arastirmasi

Calismanin amaci1 dogrultusunda literatiir boliimii asagidaki gibi iki baslik altinda
incelenmistir:

3.1. Ar-Ge Merkezlerinin Performanslarimn Degerlendirilmesi ile ilgili Yapilmis
Calismalar

Ar-Ge faaliyetleri sonucunda ortaya c¢ikan ileri teknoloji iiritinlerin ve yenilikgi
stireclerin mikro agidan firmalarin verimlilik, etkililik ve karliligina makro agidan
ise ev sahibi iilkenin ekonomik biiylimesine onemli katki yaptig1 tartismasizdir.
Ancak Ar-Ge faaliyetlerinin yapiliyor olmasi tek basma ekonomik biiylimenin
gerceklesecegini gostermez. Ayni zamanda s6z konusu faaliyetlerinin yiiksek bir
performansla yiiriitiilmesi onem arz etmektedir. Bu nedenle firmalar tarafindan
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gergeklestirilen Ar-Ge faaliyetlerinin performanslarinin nasil 6l¢iildiigli 6nemli bir
konu ozelligi tagimaktadir. Bu sorun Ar-Ge faaliyetlerinin yogun olarak
gerceklestirildigi Ar-Ge merkezleri i¢in daha da 6nemli bir hal almaktadir. Ar-Ge
faaliyetleri, teknik bilginin yogunlugu ve karmasikligindan dolayr firmalar i¢in
onemli maliyetlere sebep olmaktadir. Bu nedenle Ar-Ge faaliyetlerinin
performansini 6lgmek sadece bilimsel ¢aligsmalar i¢in 6nemli bir arastirma konusu
olmamakta, ayni zamanda firmalar icin de Onemli bir stratejik kontrol
mekanizmasi islevini goérmektedir. Ancak maliyetlere neden olarak gosterilen
teknik bilgi yogunluk ve karmasikligi ayn1 zamanda Ar-Ge faaliyetlerinin
performanslarint  degerlendirmeyi de hayli zorlagtirmaktadir (Kerssens-van
Drongelen ve Bilderbeek, 1999). Bu baglamda literatiir aragtirmasinin bu
boliminde Ar-Ge merkezlerinin performanslarinin ~ dlglilmesine  yonelik
gerceklestirilen arastirmalara yer verilmistir:

Geisler (1994) ABD’de iki kamu kaynakli Ar-Ge merkezi iizerine yapmis oldugu
ve Ar-Ge performansi degerlendirmesi i¢in bir model Onerisi niteligi tasiyan
calismasinda Ar-Ge performansini degerlendirmek icin girdi ve ¢ikti kriterlerini
belirlerken 6zellikle miisteri odakli bakis agisiyla hareket edilmesi gerektigini dile
getirmistir. Szakonyi (1994) Diinya’da farkli Ar-Ge merkezlerinin basarilari ile
ilgili yapmis oldugu derleme g¢alismasinda Ar-Ge faaliyetlerinin performansini
artirmaya yonelik bir takim oOneriler sunmustur. Kim ve Oh (2002) Kore’de
faaliyet gosteren Ar-Ge merkezilerinde istthdam edilen 1200 arastirmaci iizerine
yapmis olduklar1 aragtirmada Ar-Ge ¢aliganlarin1 motive etmenin giiclii bir Ar-Ge
performansi i¢in gerekli oldugunu dile getirmislerdir. Yazarlara gore ayrica etkili
olmayan bir Ar-Ge performans degerlendirmesi ¢alisanlarin motive edilmesini
engelleyebilir. Tsai ve Wang (2004) 1994-2000 donemini kapsayan
caligmalarinda, Tayvan’da faaliyet gosteren 83 elektronik firmasinin Ar-Ge
merkezlerinin performansini inceledikleri ¢alismada, firmalarinin Ar-Ge'ye
yaptig1 yatirimlarin rekabet avantaji sagladigini dile getirmislerdir. Fey ve
Birkinshaw (2005), calismalarinda Ingiltere ve Isveg’te faaliyet gdsteren 107
biiyiik firmanin Ar-Ge merkezlerinin performanslarini incelemisler, tiniversite-
sanayi gibi igbirliklerinin Ar-Ge performansini artirdigini sdylemislerdir. Chiesa
vd. (2009), Italya’da faaliyet gosteren 15 adet teknoloji yogunluklu firmanin Ar-
Ge merkezlerinin performanslarint  Slgtiikleri ¢alismada, firmalarin  Ar-Ge
performansini Olgerken farkli gostergeleri ele aldiklarini dile getirmislerdir. Buna
gore Dengeli Degerlendirme Cizelgesi (Balanced Scorecard) teknigi ile finansal,
miisteri odakli, verimlilik odakli ve 6grenme-yenilik odakli kriterlerle performans
degerlemesi yapilmaktadir. Dengeli Degerleme Cizelgesini Ar-Ge merkezlerinin
performanslarin1 degerlemede etkili bir teknik olarak goren bir diger calisma
Beirgh vd. (2014) tarafindan gergeklestirilmistir. Gangopadhyay vd. (2018) ABD,
Almanya ve Japonya’da yiiksek teknoloji sektorlerde kamu tarafindan finanse
edilen Ar-Ge merkezlerinin performanslarini  degerlendirmek i¢cin VZA
yonteminden yararlanmiglardir. Salimi ve Rezaei (2018) Hollanda’da faaliyet
gdsteren 50 yiiksek teknoloji KOBI kapsaminda gergeklestirdikleri ¢alismada 4
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farkli kriter yardimi1 ile CKKV teknikleri ile performans degerlendirmesi
gergeklestirmislerdir. Wu vd. (2019) Tayvan’da ileri teknoloji sektoriinde Ar-Ge
merkezlerinin  performanslarimi ~ Veri  Zarflama  Analizi  (VZA) ile
degerlendirmislerdir. Yazarlar, toplam varliklar, Ar-Ge personel sayis1 ve Ar-Ge
harcamalarin1 girdi gostergesi olarak, aktif karliligi, hisse senedi getiri orani ve
patent sayilarimi ise ¢ikti gostergeleri olarak ecle alarak Ar-Ge faaliyetlerinin
verimliligi arttirict bir rolii oldugu sonucuna ulagmisglardir.

Tirkiye’de yapilan ¢alismalara bakildiginda ise, Mete ve Dagdeviren (2017) Ar-
Ge merkezleri i¢in etkin bir bilgi yonetimi modeli olusturduklari ¢calismada, bilgi
yonetimi ile Ar-Ge performans: arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Orneklem
olarak otomotiv yan sanayinde faaliyet gOsteren Ar-Ge merkezlerinin secildigi
calismada, bilginin etkin yonetimi ile Ar-Ge performansi arasinda kuvvetli bir
iligki oldugu sonucuna varilmistir. Sik1 ve Acartiirk (2019) Tiirkiye’de 5746 sayili
kanunla birlikte kurulan, ilag endiistri kolunda faaliyet gosteren ilag Ar-Ge
merkezlerinin faaliyetlerini yenilik ve patent bakimindan degerlendirdikleri
caligmalarinda, Ar-Ge merkezi olusumunun yenilik faaliyetlerini artirdigini,
dolayistyla bu gelisme 1s18inda patent bagvuru sayisinda artis yasandigi sonucuna
ulagsmisglardir.

3.2. Savunma Sanayi Ar-Ge Faaliyetlerinin Degerlendirilmesine Yonelik
Yapilmis Cahsmalar

Savunma sanayi farkli i¢ dinamikleri geregi diger sektorlerden ayri bir sekilde
degerlendirilmelidir. Onceki béliimlerde dile getirildigi gibi, bazen iilkeler
ekonomik refahlarindan, hatta kritik saglik ve egitim harcamalarindan kisarak
savunma harcamalarina yonelmek zorunda kalmaktadir (Hartley, 2014). Bu
nedenle savunma sanayinde gerceklestirilen harcama ve yatirimlar her zaman
verimlilik ve ekonomik biiylime ile sonuglanmayabilir. Ar-Ge harcamalar1 da
savunma sanayinde gercgeklestirilen dnemli faaliyetlerden birisi oldugu icin bu
sektorde gerceklestirilen Ar-Ge faaliyetlerinin performansini 6lgmek 6nemli bir
aragtirma sorusu olmaktadir. Savunma sanayi harcamalari ile ekonomik biiylime
arasinda olumsuz yonlii iligkiler bulan caligsmalar ilgili literatiirde yer almaktadir.
Ornegin, Basar ve Kiinii (2012) 1997-2004 yillar1 arasinda 36 iilkede savunma
harcamalar1 ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi test etmisler ve s6z konusu
iligkinin istatistiki olarak anlamli ve olumsuz yonde gerceklestigi sonucuna
ulagmiglardir. Savunma harcamalar1 ile ekonomik biiyiime iligkisinin olumsuz
yonde olacagini dile getiren diger bazi ¢alismalar ise Lim (1983), Faini vd.,
(1984), Deger (1986) ve Galvin (2003) olarak ifade edilebilir.

Savunma harcamalarinin ekonomik biiyiime iizerine etkisine yonelik birgok
caligma olmasma ragmen savunma sanayinde yiiriitilen Ar-Ge faaliyetlerinin
ekonomik biiyiime {iizerine etkisine dair literatiirin oldukc¢a kisith oldugu
goriilmektedir. Ornegin, Chakrabarti ve Anyanwu (1993), ABD savunma
sanayinde 1955-1988 yillar1 arasinda Ar-Ge harcamalarinin ekonomik biiylime
tizerinde herhangi bir etkisinin olmadigini, bunun da o&tesinde teknik beceri
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kapasitesi ve teknolojik yenilikg¢ilik iizerine bile istatistiki olarak anlamli bir
etkiye sahip olmadigini1 dile getirmislerdir. Goel vd. (2008), 1983-2000 yillarini
kapsayan periyotta ABD savunma sektoriinde yapilan Ar-Ge harcamalarinin
ekonomik biliylime iizerine etkisinin diger tim sektorlerden daha kuvvetli
gerceklestigini gdstermislerdir. Peled (2001), Israil’in ekonomik kalkinmasinda
iilkenin kurulusundan bu yana yiiksek derecede Onem verdigi savunma
harcamalarinin  yadsinamaz katkilar1 oldugunu belirtmistir.  Yazar, ileri
teknolojinin devlet ve 6zel sektor tarafindan desteklendigi savunma sanayinde Ar-
Ge faaliyetlerinin yenilik¢i {iriin ve siirecler yaratarak ekonomik biiylimeyi
yonlendirdigini dile getirmistir. Hagedoorn (2002), Kuzey Amerika, Avrupa ve
Asya’da 1960-1998 yillar1 arasinda gerceklestirilen stratejik Ar-Ge ortakliklarinin
sektorel dagilimimi incelemistir. Yazar, stratejik Ar-Ge ortakliklarinin en yogun
sekilde savunma sanayinde gerceklestigi sonucuna varmistir. Hagedoorn ve
Cloodt (2003) ise 4 farkli sektorde gergeklestirdikleri caligmada Ar-Ge
performansini; patent sayilari, patent basvurulari, Ar-Ge harcamalar1 ve yenilik¢i
tiriin oran1 gibi gostergeler kullanarak 6l¢miislerdir. Calismanin 6rnekleminde yer
alan sektdrlerden birisi olan Savunma sanayinde yer alan sirketlerin Ar-Ge
performanslarinin oldukg¢a yiiksek oldugu arastirmanin Onemli bulgularindan
birisi olarak dikkat ¢ekmektedir.

flgili literatiir arastirmas1 dogrultusunda Ar-Ge merkezlerinin performanslarinin
degerlendirildigi kisitla sayida calismanin oldugu ifade edilebilir. Daha ozele
inilerek Savunma Sanayi Ar-Ge merkezlerini konu edinen ¢alismalarin ise yok
denecek kadar az oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu ¢alismalarda daha ¢ok Ar-
Ge merkezlerinin ekonomik biiylime iizerine etkisi istatistiksel yontemlerle test
edilmeye calistlmistir. Ote yandan ¢ok az sayida calisma ise Dogrusal
Programlara tabanli bir yontem olan Veri Zarflama Analizi ile gerceklestirilmistir.
Mevcut ¢aligmanin gerek Savunma sanayisi Ar-Ge merkezlerinin performansini
konu edinmesi ile gerekse bu performansi Cok Kriterli Karar Verme Teknikleri ile
degerlendirmesi acisindan literatiire katki saglayacagi diistiniilmektedir.

4. Uygulama

Bu béliimde, oncelikle arastirmanin amaci ile ilgili bilgiler verilip daha sonra
arastirmanin  Orneklemi ve yontemleri acgiklanacaktir. Uygulama boliimi ile
analizler ve bulgular hakkinda bilgiler verilerek boliim sonlandirilacaktir.

4.1. Arastirmanin Amaci

Bu calismanin amaci, Ar-Ge faaliyetlerinin yogun sekilde gerceklestirildigi
sektorlerin basinda gelen Savunma sanayinde faaliyet gosteren Ar-Ge
merkezlerinin performanslarimi ilgili literatiirde siklikla kullanilan kriterleri (Ar-
Ge Harcamalari, Ar-Ge Personel Sayisi, Patent Sayis1 ve Ar-Ge Gelirleri) dikkate
alarak biitlinlesik CKKV yontemleri ile (Entropi-ARAS) degerlendirmektir.
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4.2. Arastirmanin Orneklemi

Calismanin amaci dogrultusunda arastirmanin evrenini Tiirkiye Savunma
Sanayinde faaliyet gosteren kamu ve 6zel sektor kuruluslart olusturmaktadir. Ar-
Ge Tesvikleri Genel Miidiirliigii tarafindan hazirlanan Ar-Ge Merkezleri raporuna
gore Subat 2019 itibari ile Tiirkiye Savunma Sanayinde faaliyet gosteren 34 Ar-
Ge merkezi bulunmaktadir. Bu 34 Ar-Ge Merkezi toplam 23 farkli kurulusun
biinyesinde faaliyet gdstermektedir. Savunma ve Havacilik Sanayi Imalatcilar
Dernegi (SASAD) tarafindan her yil yaymlanan performans raporuna gore 2019
yil1 itibari ile Tiirkiye Savunma Sanayinde faaliyet gosteren 202 imalat¢1 firma
bulunmaktadir. Ar-Ge faaliyetleri herhangi bir firma tarafindan rastgele yillarda
sistemsiz bir sekilde gerceklestirilebilir ve gelir tablosunda veya faaliyet
raporunda gosterilebilir. Ancak Ar-Ge faaliyetlerinden ekonomik biiylimeye katki
saglamasint beklemek i¢in s6z konusu faaliyetlerin sistemli bir sekilde
gerceklesmesi, kurumun Onemli bir Kkiiltiiriinii  olusturmas1 gerekmektedir.
Diizensiz gerceklestirilen Ar-Ge faaliyetlerinin uzun donemde ekonomik
bliylimeye etki saglamasi pek muhtemel degildir. Bu nedenle, Ar-Ge
faaliyetlerinin sistemli ve uzun vadeli bir stratejik bakis agis1 oldugunu kanitlayan
Ar-Ge merkezlerine sahip 6zel ve kamu kuruluslarin1 6rnekleme dahil etmek bu
calismanin Oncelikli kriterini olugturmaktadir.

Yukarida belirtilen kriter evrene uygulandiginda arastirmanin analiz diizeyi firma
olmaktan ¢ikip Ar-Ge merkezleri olmaktadir. Ar-Ge Tesvikleri Genel Midiirligii
tarafindan hazirlanan Ar-Ge Merkezleri raporuna gore Aralik 2020 tarihi itibari ile
Tirkiye Savunma Sanayinde faaliyet gosteren 39 Ar-Ge merkezi bulunmaktadir.
Bu 39 Ar-Ge Merkezi toplam 28 farkli kurulusun biinyesinde faaliyet
gostermektedir. Calisma kapsaminda Tiirkiye Savunma Sanayinde faaliyet
gosteren 12 Ar-Ge Merkezi aragtirmanin 6rneklemini olusturmaktadir. Veriler
elde edilirken Ar-Ge merkezlerinin tamami isimlerinin gizli tutulmasi sart1 ile
verileri paylasabileceklerini dile getirmislerdir. Bu nedenle 12 Ar-Ge merkezi
herhangi bir sira gézetmeksizin Ay, A5, A3, Ay, Ag, Ag, A7 Ag Ag,A1p A1 VE Aqs
seklinde kodlanmistir. Bundan sonraki bdliimlerde s6z konusu kodlama
kullanilarak analizler gergeklestirilecek ve bulgular yorumlanacaktir.

4.3. Arastirmada Kullanilan Yontemler

Ar-Ge merkezlerinin performanslarint degerlendirmeyi amaglayan bu calisma
kapsaminda Oncelikle farkl kriterler kullanilarak ele alinan Ar-Ge faaliyetleri i¢in
bu kriterlerin agirliklandirilmasi 6nem arz etmektedir. Bu nedenle kriterlerin
agirhiklandirilmas: i¢in Entropi yontemi ve firmalarin performanslarma gore
siralanmasi i¢in ise ARAS yontemleri kullanilmagtir.

4.3.1. Entropi Yontemi

Bilgi Entropisi kavrami, Shannon ve Weaver tarafindan 1947 yilinda bilgi
karmasikligi dahlinde olusan belirsizligin ortadan kaldirilmasi adina, olasilik
teorisinden yararlanilarak literatiire kazandirilmistir (Shemshadi vd., 2011:
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12161). Daha sonra kriterlerin 6nem diizeylerini ve agirliklarin1 saptamak
amaciyla Entropi yonteminin CKKYV problemlerinde kullanilmasi ilk olarak 1982
yilinda Zeleny tarafindan Onerilmistir. Literatiir incelendiginde, Entropi’nin
CKKV problemlerinde objektif agirliklandirma ic¢in kullanilmasi oldukca
yaygindir (Ornegin; Shemshadi vd. 2011, Chen vd.2015, Tunca vd. 2016).

Entropi yonteminde kriterlerin agirliklarinin belirlenmesi i¢in baslangi¢ matrisinin
olusturulmas1 ilk asamada yeterli oldugundan uygulama igin bir avantaj
saglamaktadir. Ayrica kriterlerin degerlendirilmesine ihtiya¢ olmamaktadir
(Ozdagoglu vd. 2017: 10). Entropi yonteminde kriterlerin agirliklar: belirlenirken,
konu olan problemin model olusturulmadan tanimlanmas: ve AHP-Delphi gibi
yontemlerin dogasinda bulunan siibjektif degerlendirme dezavantajini ortadan
kaldirarak (Wang ve Lee, 2009: 8981) verileri direkt olarak kullanmasi Entropi
yonteminin avantajlar1 arasindadir (Cakir ve Percin, 2013: 79). Bes asamada
gerceklestirilen Entropi Agirliklandirma Yonteminin uygulama adimlar1 agagida
gosterilmektedir (Wang ve Lee, 2009: 8982, Li vd. 2011: 2087):

1. Asama: Baslangi¢c Karar Matrisinin Olusturulmasi

Oncelikle ¢ok kriterli karar problemini olusturulan m adet alternatif ve n adet
kriter igin x;; (i alternatifinin j kriteri i¢in degeri) degerinin yer aldig1 D baslangi¢
karar matrisi olusturulur.

X117 X2 ... Xin
b4 X ven X

D=2 *2Z e Fmo o153 m:j=123.n (1)
X¥m1 Em2 .. Xmn

2. Asama: Normalize Edilmis Karar Matrisinin Olusturulmast

Veri setini olusturan degerlerin farkli 6l¢im birimlerine sahip olmasi tutarlilig
bozacagi i¢in, alternatiflerin karsilastirilabilir olmasini engellemektedir. Bunun
icin x;; degerlerinin ortak birimlere donistiirilmesi amaciyla kriterlerin fayda (2)
ve maliyet (3) yonlii olmalarma gore ayri normalize islemi yapilarak P;; degerleri
bulunur.

Kriterlerin fayda yonlii olmalar1 durumunda:

min

Xjj —Xj - -
PJ=J,;;+J i=1,2,3.., m;j=1,2,3..,n (2)

Kiriterlerin maliyet yonlii olmalar1 durumunda:

le'ﬂ ax

—Xjj . -
H]:W_muﬁ |=1,2,3.., m ;J=l,2,3..,n (3)
KJ XJ

formiilleri kullanilmaktadir.
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Bu agamada her bir alternatif (m) ve kriter (n) i¢in ayr1 ayri normalize edilen 7y;
degerlerinin yer aldig1 R matrisi olusturulur.

3. Asama: Entropi Degerlerinin Hesaplanmasi (e;)

Bu asamada her bir kriter i¢in entropi degeri (e;) , asagida yer alan formiiller (4-5)
yardimiyla hesaplanmaktadir.
E‘!j: -k Eﬂlflj In(flj) i:1,2,3.., m ;j:1,2,3..,n (4)
e; degerinin hesaplanmasi igin esitlikte yer alan k (entropi katsayisi) ve f;;
degerlerinin bilinmesi gerekmektedir.

k= 1/In(m)~!
fiy = i=1,2,3., m;j=1,2,3..n ®)
1:11‘1J'

4. Asama: Farklilasma Derecesinin Hesaplanmasi (d;)

Her bir kritere ait bilginin farklilagma derecesinin (d;) hesaplanmasi i¢in

asagidaki esitlik (6) kullanilmalidir. Bu deger hangi kriterde yiiksekse o kriterin
Onemi daha ¢ok olmaktadir.

(d;)=1- e; (j tane kriter igin ayr1 ayr1 hesaplanmalidir.) (6)
5. Asama: Entropi Agirhgmin Hesaplanmasi (w;)

Matriste yer alan farklilik derecelerinin normalize edilmesiyle nihai objektif
agirliklar asagidaki esitlikte (7) ¢oziime ulasacaktir.

_ g

Wi sn & (j tane kriter i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmalidir.) (7)
=1

Her bir kriter i¢in ayr1 ayr1 hesaplanan Entropi agirliklarindan biiyiik olana sahip
kriter, karar verme veya degerlendirme asamasinda daha 6nemli oldugu sonucu
tagimaktadir (Cakir ve Per¢in, 2013: 84). Elde edilen Entropi agirliklarinin
toplam1 daima 1°e esittir.

4.3.2. ARAS Yontemi

CKKYV problemlerine yonelik gelistirilen ARAS yontemi, 2010 yilinda Zavadskas
ve Turskis tarafindan literatiire kazandirilmistir (Zavadskas ve Turskis, 2010: 163-
165). Yontemin mantigi, karar alternatiflerini ¢esitli kriterler baz alinarak fayda
fonksiyonu degerine gore siralama yapmaktir. Literatiirde yer alan bircok CKKV
yontemi, ya elde edilen c¢oziimlerin fayda fonksiyonu agirliklarini optimal
alternatif ¢6ziim degerleri ile karsilastirarak ya da en uygun pozitif ve en uygun
negatif sonuca olan goreli uzakliklarim1  baz alarak alternatifleri
degerlendirmektedir. Bu calismada kullanilan ARAS yontemi ise alternatifleri
degerlendirmek i¢in arastirmacinin karar matrisine ekledigi optimal fayda
fonksiyonu ile alternatiflerin fayda fonksiyonlarin1 karsilastirmaktadir (Shariati
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vd. 2014: 411). Kisacast ARAS Yontemi alternatiflerin  performansini
degerlendirirken her alternatifin optimal alternatife oransal benzerliginden
faydalanir (Dadelovd, 2012: 69; Sliogerienevd, 2013: 13). Bu nedenle CKKV
yontemleri arasinda oransal degerlendirme imkéani sunan en uygun yontem olarak
degerlendirilen ARAS Yonteminin uygulama asamalar1t Zavadskas ve Turskis
(2010: 163-165) tarafindan onerildigi sekliyle asagida 6zetlenmektedir:

1. Asama: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Oncelikle diger CKKV yéntemlerinde oldugu gibi karar matrisi olusturulur.
Karar matrisinde m adet alternatif ve n adet kriter igin x;; (i alternatifinin j kriteri
icin degeri) degerinin yer almaktadir.

X1 X0z .. ZXon
D=1 Tz e Fm 9903 m;jE1,2,3.0 ®)
Xm1i Xm2 .. ZXEmn

ARAS yonteminde karar matrisi olusturulurken, yontemin temelini de olusturan
optimal degerler en iiste yazilir. Kriterlerin Optimal degerleri belirlenirken,
kriterler eger fayda yonlii ise kriterin maksimum degeri, kriterler eger maliyet
yonlii ise kriterin minimum degeri alinir. Ornegin; karar matrisinde yer alan x4
degeri, 1. kriterin optimal degeridir.

2. Asama: Karar Matrisinin Normalize Edilmesi

Bu asamada matriste yer alan degerler ayni dlgekte yazilarak [0 — 1] normalize
edilir. Burada normalize islemi yine kriterlerin fayda veya maliyet 6zelligi dikkate
alinarak yapilir.

Kriter fayda yonlii ise; her bir deger ait oldugu siitun toplamina bdliinerek islem
gergeklestirilir (9).

= (©)

m
YizoXij

Kriter maliyet yonlii ise asagidaki esitlik kullanilir (10).

Yy
X =5m 1, (10)

Ly
Daha sonra elde edilen degerler normalize matrisine yerlestirilir.
3. Asama: Agirlikli Karar Matrisinin Olusturulmasi

Eger calismada kriterler farkli O6nem derecelerine sahipse kriterlerin
agirhiklandirilmas:  gerekmektedir. Kriterlerin agirliklar1 0-1 arasinda deger
alirken, toplamlar1 1 olmak zorundadir. S6z konusu agirliklandirma iglemi uzman
goriigleri alinarak veya diger CKKV teknikleri gibi ¢oziimler gergeklestirilerek
yapilabilmektedir. Ornegin, bu c¢alismada kriterlerin agirliklandirilma islemi
Entropi agirlik yontemi ile gerceklestirilecektir.
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Bu agamada kriterlerin agirliklart (wj) belirlenerek, bir 6nceki adimda olusturulan
normalize karar matrisindeki degerlerle carpilarak agirlikli normalize karar matrisi
(x") elde edilir (11).

Xjj = Kij_*wj; 1=0,1,2,...... ,m (11)

4. Asama. Alternatiflere Ait En Uygun Optimal Degerlerinin
Hesaplanmasi

Bu asamada alternatiflere ait optimal degerleri (S;), agirliklandirilmig karar
matrisinde yer alan alternatiflerin biitiin kriterlere ait degerleri toplanarak elde
edilir (5). S; degeri i. alternatifin optimal degeridir. Yani en etkin alternatif S;
degeri en yiiksek olan alternatiftir.

5= E}lzlxij ;1=0,1,2,........ ,m (12)
5. Asama: Fayda Derecesinin Hesaplanmasi ve Siralamanin Elde Edilmesi

Fayda derecesi K;, her bir alternatifin optimal degerinin en iyi alternatifin sahip
oldugu optimal degere (S,) boliinmesi ile bulunur (13).

K; = j— i=0,12,........ m (13)

Hesaplanan K; oranlar1 [0,1]araliginda degerler alir. Bu degerler biiyiikten kiigige
dogru siralanarak alternatiflerin degerlendirilmesi yapilir.

4.4. Kriterlerin Belirlenmesi

Calisma kapsaminda Ar-Ge merkezlerinin performansini degerlendirmek igin
yararlanilan kriterlerin belirlenmesinde ii¢ asamali bir yontem kullanilmistir. Ilk
asamada genis ¢apl bir literatiir arastirmasi gerceklestirilmistir. Ikinci asamada
yenilik ve Ar-Ge faaliyetleri {izerine galismalar gergeklestiren akademisyenlerin
goriigii ile kriterlerin cergevesi biraz daha daraltilmistir. Son olarak Ar-Ge
merkezleri ile yapilan gorismeler ile kriterler netlestirilmistir. Bu dogrultuda
calisma kapsaminda analize dahil edilecek kriterler; Ar-Ge Harcamalari, Ar-Ge
Personel Sayisi, Patent Sayisi ve Ar-Ge Gelirleri olarak belirlenmistir. Bu
kapsamda, belirlenen kriterlerden; Ar-Ge Harcamalar1 (K;) maliyet yonli kriter
olarak ele alinirken; Ar-Ge Personel Sayisi (K3), Patent Sayis1 (K3) ve Ar-Ge
Gelirleri (K4) fayda yonlii kriterler olarak dikkate alinmistir. Calismada kullanilan
Ar-Ge harcamalart kriteri sirketlerin toplam ciro icinde Ar-Ge harcamalar
yiizdesi iken; Ar-Ge Gelirleri kriteri Ar-Ge sonucunda ortaya ¢ikan yeni
tirtinlerden elde edilen cironun toplam ciro igindeki yiizdesidir. Ar-Ge Personel
Sayis1 ve Patent sayisi ise adet olarak analize tabi tutulmustur.

4.5. Verilerin Toplanmasi

Calisma yayina hazirlanirken Tiirkiye Savunma Sanayinde Ar-Ge merkezine
sahip 23 kurulustan 7 tanesi arastirma kapsaminda olusturulan anket formuna
cevap vererek arastirmaya katkida bulunmuslardir. Geri kalan 16 sirketten 12’si
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verilerin stratejik onem tasidigimi belirterek arastirmaya katilamayacaklarini
belirtmislerdir. Geri kalan 4 sirketten birisi anket formunun gonderildigi tarihte
Ar-Ge merkezinin faaliyette bulunmadigini belirtmis diger 3’1 ise higbir sekilde
geri doniiste bulunmamistir. Bu kriter ve kisitlamalar dahilinde aragtirmanin
orneklemini 7 kurulus biinyesinde faaliyette bulunan 12 Ar-Ge merkezi
olusturmaktadir.  Arastirma  kapsaminda  olusturulan anket formunda
kuruluslardan, farkli yillar arasinda karsilastirma yapabilmek adma 2015-2019
yillart i¢in verileri ayr1 ayri doldurmalar1 istenmistir. Anket formu Mart ay1
itibariyle sirketlere gonderilmis olup belli araliklarla Agustos ayina kadar form
gonderilmeye devam edilmistir. Ancak kuruluslarin ¢ogunlukla yalnizca bir kag
yila ait verilerini paylagsmalari nedeni ile her kurulusun ortak olarak yanitladiklari
tek yil olan 2018 y1l1 aragtirmanin kapsamini olusturmaktadir.

4.6. Verilerin Analizi
4.6.1.Entropi Yontemi ile Kriterlerin Agirhiklarinin Belirlenmesi

Arastirmanin bu boliimiinde Ar-Ge merkezlerinin performans degerlendirmesinin
yapilabilmesi i¢in Oncelikle literatiirde siklikla kullanilan nesnel bir
agirliklandirma yontemi olarak bir¢cok arastirmaci tarafindan Onerilen Entropi
yontemi  kullanilarak ~ Ar-Ge  merkezlerinden elde edilen  kriterler
agirliklandirilmistir. Tablo 2°de 12 Ar-Ge merkezinin kriter degerlerinden olugan
baslangi¢ karar matrisi gosterilmektedir.

Tablo 2: Baslangi¢c Karar Matrisi

K, K, K, K,
Ar 3,3358 422 21 12,4451
A 7,4568 943 48 27,8196
As 6,0034 759 39 22,3973
As 66274 838 43 24,7253
As 2,3400 296 15 8,73000
As 0,2288 29,0 10 0,85360
A 0,0000 35,0 10 0,00000
Ag 0,1100 330 10 0,38000
As 16,000 314 2 97,0000
Ao 0,3800 79,0 21 0,86000
An 0,1600 27,0 20 0,00000
Ar 1,0100 21,0 3,0 19,0000
Max 16,000 943 48 97,0000
Min 0,0000 21,0 1,0 0,00000

Arastirma kapsaminda Ar-Ge performans kriterleri olarak ele alinan Ar-Ge
harcamalari (K;), Ar-Ge calisan sayisi (K5), Patent sayis1 (K3) ve Ar-Ge gelirleri
(K,) fayda ya da maliyet yonlii oluslari goz Onilinde bulundurularak farkli
sekillerde normalize edilmislerdir. S6z konusu kriterlerden K; maliyet yonlii,
diger kriterler ise fayda yonlii olarak degerlendirilmistir. Arastirmanin
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yontemlerinin ag¢iklandigi bolimde formiile edilen sisteme uygun olarak Entropi
yontemi kriter agirliklar1 Tablo 3’teki gibi belirlenmistir.

Tablo3: Kriter Agirliklar

K, K, K, K,
Agirliklar 0,050322 0,31555 0,261452 0,372677
Siralama 4 2 3 1

Tablo 5’e gore en Onemli kriter 0,372677 agirlik degerine sahip olan Ar-Ge
Gelirleri (K4)’dir. Ar-Ge Personel Sayilarini temsil eden K> kriteri ise (0,31555)
Ar-Ge Gelirlerinden sonra en 6nemli kriter olarak goze ¢arpmaktadir. K1 olarak
kodlanan Ar-Ge Harcamalar: ise 0,050322 gibi diisiik bir agirlik puani ile en
diisiik 6neme sahip kriter niteligindedir.

4.6.2.ARAS Yontemi ile Alternatiflerin Siralamasinin Belirlenmesi

Aragtirmanin Oorneklemini olusturan 12 Ar-Ge merkezinden olusan alternatiflerin
siralanmast  igin  ARAS yontemi kullanilmistir.  Aragtirmada kullanilan
yontemlerin aciklandigr bolimde sunulan ¢dziim siralamasina uygun olarak
baslangi¢ karar matrisi Tablo 4’te gdsterilmektedir.

Tablo 4: ARAS Yontemi Baslangi¢ Karar Matrisi

K, K, K, K,
Ao 0.0000 943 48 97.0000
A 3.3358 422 21 12,4451
A 7.4568 943 48 27.8196
Az 6.0034 759 39 22,3973
Ay 6.6274 838 43 24,7253
A 2.3400 296 15 8.73000
As 0.2288 29 1 0.85360
A 0.0000 35 1 0.00000
As 0.1100 33 1 0.38000
Aq 16,000 314 22 97.0000
A 0.3800 79 21 0.86000
A 0.1600 27 2 0.00000
A 1,0100 21 3 19,0000
Toplam 43,6522 4739 265 311.2109

Tablo 4 incelendiginde baslangi¢ karar matrisine Ao (optimal) degeri eklenmistir.
Bir maliyet kriteri olan ve bu nedenle minimum olmasi istenilen Ki kriteri i¢in
alternatifler arasinda en kiigiik degere sahip (A7) alternatifi, fayda kriteri olan ve
maksimum olmast istenilen diger kriterler icin ise alternatiflerden en yiiksek
degerlere sahip (sirasiyla A2 ve Ag) olanlar kullanilarak optimal alternatif
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degerleri elde edilmistir. Ardindan ARAS yoOnteminin uygulama basamaklari
sirastyla dikkate alinarak alternatiflerin skorlar1 Tablo 5’teki gibi elde edilmistir.
Tablo 5’e gore Ag en yiiksek A7ise en diisiik performansa sahip alternatiflerdir.

Tablo 5: ARAS Yoéntemi Siralama Sonuglar

Si K Siralanmig K
0,226306 1,000000 Optimal Ao
0,064335 0,284283 0,702144 Ag
0,143736 0,635142 0,635142 Az
0,116178 0,513369 0,566228 Ay
0,128141 0,566228 0,513369 Az
0,045838 0,202548 0,284283 Aq
0,01289 0,056957 0,202548 As
0,003317 0,014658 0,143159 Ao
0,022255 0,098339 0,128756 A
0,158899 0,702144 0,098339 As
0,032398 0,143159 0,073217 A
0,016569 0,073217 0,056957 As
0,029138 0,128756 0,014658 Az

5. Tartisma

Calismada Tirkiye Savunma Sanayinde faaliyet gosteren 7 farkli firmaya ait 12
Ar-Ge merkezinin performansi analiz edilmistir. Bunun icin ilk asamada
performans analizinde dikkate alinacak kriterler belirlenmistir. Belirlenen
kriterlerin, Bilim Sanayi ve Teknoloji Bakanlig1 biinyesinde hazirlanan, Ar-Ge
Merkezi Performans Endeksi Modelinde yer alan kriterlerle ortiistigii ifade
edilebilir (https://anahtar.sanayi.gov.tr/tr/news/ar-ge-alaninda-kurumsal-
performans-endeksleri/9599). Bulgular incelendiginde bu aragtirmanin 6rneklemi
ve arastirmada kullanilan yontemler 6zelinde Ar-Ge merkezlerinin performansini
degerlendirmek agisindan en 6nemli kriterin Ar-Ge Gelirleri (K4) oldugu ortaya
cikmaktadir. Bir fayda ve cikti kriteri olan ve Ar-Ge faaliyetlerinin yansimasi
olarak degerlendirilebilecek, ¢alisma kapsaminda da Ar-Ge faaliyetleri sonucunda
elde edilen yeni iirlinlerden elde edilen gelirin toplam ciroya oranlanmasi seklinde
hesaplanan Ar-Ge gelirleri kriterinin en Onemli performans Kriteri olarak
bulunmasi literatiirle de (Cuaresma ve Worz ,2005; Lee ve Hong, 2010) uyumlu
bir sonug olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Ar-Ge Personel sayist (K;) ve Ar-Ge faaliyetleri sonucunda elde edilen Patent
sayist (K3) kriterleri Ar-Ge merkezlerinin performanslariin 6l¢timiinde 6nemli
bir agirliga sahip diger kriterler olarak géze carpmaktadir. Arastirma kapsaminda
Ar-Ge performans kriteri olarak ele alinan ve tek maliyet kriteri olarak
degerlendirilebilecek Ar-Ge Harcamalarinin (K1) ise Ar-Ge performansini
degerlendirmede en diisiik agirliga sahip bir girdi kriteri oldugu goriilmektedir.
Fayda-maliyet ayrimindan sonra dikkat ¢eken bir diger husus da girdi kriterleri
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olarak degerlendirilebilecek Ar-Ge harcamast ve Ar-Ge personel sayisi
kriterlerinin en diisiik agirliga, ¢ikt1 kriterleri olarak degerlendirilebilecek patent
sayist ve Ar-Ge gelirleri kriterlerinin ise anlamli bir sekilde en yiliksek agirliga
sahip olmalaridir.

Entropi yontemi ile agirliklandirilan kriterler yardimi ile alternatiflerin siralanmasi
islemi literatiirde siklikla kullanilan ARAS Yontemi ile gergeklestirilmistir.
ARAS Yontemi sonucunda siralanan alternatifler incelendiginde en yiiksek Ar-Ge
performansina sahip alternatifin Ag oldugu goriilmektedir. Ag alternatifi olarak
kodlanan Ar-Ge merkezinin Entropi yontemi ile en yiiksek agirliga sahip kriter
olarak elde edilen K4 kriterinde diger Ar-Ge merkezlerinden ¢ok yiiksek degerlere
sahip oldugu bu sonucun bir nedeni olarak gosterilebilir. K4 kriterinde en yliksek
degere sahip Ar-Ge merkezlerinin ayni zamanda en yiiksek performansa sahip Ar-
Ge merkezleri (Ao, A2, As) oldugu, tam tersine en diisiik K4 kriter degerine sahip
Ar-Ge merkezlerinin ise en diisiik performansa sahip Ar-Ge merkezleri (A7, As,
A11) olduklar goriilmektedir. Performanst en yiiksek Ar-Ge merkezinin
biinyesinde yer aldigi firmanin Ar-Ge faaliyetleri sonucundan elde edilen
tiriinlerden sagladig1 gelirin toplam ciroya oran1 %97 gibi yiiksek bir seviyede
olmasi, s6z konusu Ar-Ge merkezinin en yliksek performansa sahip merkez
olmasinin 6nemli bir gostergesi olarak sunulabilir.

6. Sonuc ve Oneriler

Ekonomik kalkinmalarimi saglayarak kiiresel rekabet ortaminda avantajl
konumlar elde etmeyi amaglayan firmalar ve iilkeler icin Ar-Ge faaliyetleri ¢ok
onemli bir degere sahiptir. Hem iilkeler hem de firmalar her y1l milyarlarca dolar
biitgelerini bu amag¢ dogrultusunda Ar-Ge yatirimlarina aktarmaktadir. Ancak her
kurum ve {lilke tarafindan gergeklestirilen Ar-Ge faaliyetleri beklenilen etkileri
gosterememektedir. Savunma Sanayi, 0zellikle II. Diinya Savasi sonrasi bir¢ok
iilkede en ¢ok biitge ayrilan ve 6nemsenen sektorlerin baginda gelmektedir. Hatta
bazi tilkeler toplumsal refahlari i¢in ¢ok dnemli yere sahip olan egitim ve saglik
alanlarindan kisarak Savunma harcamalarina Oncelik vermektedir. Bu nedenle
toplum tarafindan elde edilen milli gelirin biiyiik bir ¢ogunlugunun aktarildig:
Savunma Sanayi harcamalarinin nasil degerlendirildigi ¢ok 6nemli bir arastirma
konusu olmaktadir. Yukaridaki motivasyonlar ile Tiirkiye Savunma Sanayi Ar-Ge
Merkezlerinin performanslarini degerlendirmeyi amaglayan bu ¢alismanin hem
Savunma Sanayini Ornekleme dahil etmesi hem de Ar-Ge faaliyetlerinin
sistematik bir sekilde gerceklestirildigi, bu nedenle onemli ¢iktilar elde etmesi
beklenilen Ar-Ge merkezlerini odak noktasi olarak ele almasi ile literatiire onemli
Katkilar yapmasi beklenmektedir. Ilgili literatiir incelendiginde Ar-Ge
merkezlerinin performansini degerlendirmeye yonelik ¢alismalarin oldukca kisith
sayida oldugu, kritik bir sektor olan Savunma Sanayi Ar-Ge merkezlerini bu
konuda o6rneklem olarak alan ¢alismalarin ise yok denecek kadar az oldugu
goriilmektedir. S6z konusu bu kisith sayida caligmalarin da iktisadi bakis agisiyla
Ar-Ge faaliyetlerinin ekonomik biiylime iizerine etkisini lgmeye yonelik oldugu
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goriilmektedir. Bu acidan ilgili literatiire katki yapmasi beklenilen bu ¢alismanin
ayrica CKKV yontemlerini kullanmas1 ile de oOnemli katkilar yapmasi
beklenmektedir.

Calismanin en Onemli kisitini Orneklem olusturmaktadir. Tirkiye Savunma
Sanayinde faaliyet gosteren 39 Ar-Ge merkezi olmasina ragmen bu Ar-Ge
merkezlerinden 12 tanesi arastirmaya katki yapmaislar, digerleri ise farkli nedenler
ile arastirmaya katilmamayr tercih etmislerdir. Bununla birlikte Ar-Ge
merkezlerine gonderilen soru formunda yer alan bazi kriterlere ait verilerin
merkezler tarafindan paylasilmamasi da kriterlerin kisitli sayida kullanilmasina
neden olmustur. S6z konusu bu arastirma kisitinin olusmasinda firmalarin
verilerini paylasmaktan kagcinmalar etkili olmustur. Ancak firmalarin isimlerinin
gizli tutulmasi kosulu ile konu hakkinda bilimsel bilgi birikimine 6nemli katkilar
yapabilecek verilerin ortak bir platformda akademik calismalarin hizmetine
sunulmasi bu kisitin 6nemli dl¢lide ortadan kaldirilmasini saglayabilecektir.

Ayrica, Universite-Sanayi isbirliginin gelistirilmesi ve bilgi paylasimmin kazan-
kazan bakis agisiyla hem bilimsel bilgi birikimine hem de Sanayi kuruluslarinin
cikarma olacaginin anlasilmasi1 daha ¢ok sayida ve daha kapsayici calismalarin
yapilabilmesine imkan verebilecektir. Bu nedenle gelecekte yapilacak
caligmalarin daha fazla Ar-Ge merkezi veya firmay1 6rnekleme dahil ederek ve
Ar-Ge performans kriterlerini daha kapsayici sekilde ele alarak gerceklestirilmesi
ilgili literatiire onemli katkilar saglayacaktir. Ayrica bu calisma yalnizca 6zel
sektor tarafindan yonlendirilen Ar-Ge faaliyetlerini odak noktasina almaktadir.
Gelecekte gergeklestirilecek ¢alismalarin kamu, 6zel veya {lniversite eliyle
gerceklestirilen Ar-Ge faaliyetlerini karsilastirmali bir sekilde degerlendirmeleri
bilimsel bilgi birikimine ©nemli katkilar saglayacaktir. 1lgili literatiir
incelendiginde Ar-Ge performansinin ¢ok farkli yontemler kullanilarak
degerlendirildigi goriilmektedir. Bunun yaninda gelecekteki calismalarin VZA,
VIKOR, AHP ve ANP gibi farklh CKKV Yontemleri ile performans
degerlendirmesi yapmast ve bu yontemleri Bulanik Mantik ile biitlinlestirerek
farkli bakis agilart sunmalari literatiire 6nemli katkilar saglayacaktir. Son olarak,
bu caligmada iilkeler agisindan kritik Oneme sahip sektorlerden birisi olan
Savunma Sanayi Orneklem olarak secilmistir. Ancak farkli iilkelerin savunma
sanayi sektorii veya ayni teknolojik yogunluga sahip farkli sektorler ile
gergeklestirilebilecek karsilastirmali aragtirmalar 6nemli bilgiler sunabilir.
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ABSTRACT: Since Turkey is a natural bridge located between the gas reserves and
consumption regions, it has a big potential to create a successful natural gas hub. Although
initial steps have been taken to path the way to facilitate the gas trade and create a gas hub in
Turkey, there is still a long way. In this study, we derived requirements from the literature to
create a working gas hub, analyzed the Turkish natural gas market’s current structure in light
of the derived requirements by benchmarking with developed European gas hubs, and made
several policy suggestions to form a new market structure for the sake of creation of a
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OZ: Tiirkiye; dogal gaz rezervieriyle tiiketim bolgeleri arasinda dogal bir koprii olma ozelligi
sebebiyle bagarili bir dogal gaz ticaret merkezi kurulabilmek adina biiyiik bir potansiyele
sahiptir. Bugiine kadar Tiirkiye’'de dogal gaz ticaretinin gelistirilmesi ve dogal gaz ticaret
merkezi olugturulmasi konusunda cesitli adimlar atilmig olsa da, Tiirkiye bu konuda hala
uzun bir yola sahiptir. Bu kapsamda, “Tiirkiye bir dogal gaz ticaret merkezini nasil kurar ve
bir dogal gaz ticaret merkezi kurmak icin gereklilikler nelerdir?” sorulari giindeme
gelmektedir. Bu agidan, bu ¢alismada Tiirkiye dogal gaz piyasasinin mevcut yapisi, gelismig
Avrupa piyasalart ile de karsilastirilarak analiz edilmis ve Tiirkiye 'nin basaril bir dogal gaz
ticaret merkezi olusturabilmesi i¢in gerekli piyasa yapis1 hususunda ¢esitli politika onerileri
sunulmugstur. Bu ¢calismada elde edilen en onemli sonug Tiirkiye nin uzun dénemli dogal gaz
alim kontratlarmmin sona ermesi oncesinde stratejik bir yol haritasi ¢izmesi gerekliligi
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1. Introduction

Natural gas has been an accessible fuel owing to massive natural gas pipeline
infrastructure improvement in the world. Since a huge capital is needed to finance
such pipeline projects, long-term natural gas sale and purchase contracts have
been formed to provide a guarantee for project financing. The pricing mechanism
of such long-term contracts has been designed based on oil indexation called “the
Groningen Model”. This type of pricing mechanism was a workable solution since
oil products were the main competitor of natural gas in the past (Grandi, 2010).
However, after common usage of natural gas, it has started to compete with
natural gas itself and such gas-on-gas competition resulted in the divergence of
oil-indexed price formulas and prices formed by gas-on-gas competition. The
United States, being the first country to introduce a gas-on-gas competition
mechanism in the 1980s, created multiple physical natural gas hubs. Following
the U.S., the United Kingdom brought a new approach to create gas-on-gas
competition in the 1990s by creating a virtual trading hub, which is called
National Balancing Point (NBP). UK®s NBP inspired the other European
countries to create a virtual gas trading hub. Meanwhile, Dutch gas hub TTF* has
been the most liquid gas hub throughout the years (Heater, 2015). Similar to
initiatives in Europe, Asian countries such as China, Japan, and South Korea have
been working to create a gas hub in their countries (Xunpeng and Variam, 2018).

Turkey, as an important regional gas hub candidate in the Balkan region, has
aimed at creating a virtual gas hub and started initiatives with the formation of
Natural Gas Market Law (NGML) which has been in effect since 2001. Despite
the steps taken so far in the way of gas market liberalization, the Turkish gas
market still requires some actions to be taken to create a working gas hub.
Turkey’s recent gas discovery in the Black Sea Sakarya field raised again the
question of whether Turkey can be a price-setting trading gas hub. There is no
doubt that Turkey’s recent gas discovery will contribute to Turkey’s ambitions to
create a gas trade hub. Moreover, today is the right time for Turkey to discuss
necessary steps for a successful setup of a gas hub since Turkey’s long-term gas
supply contracts will expire between 2021 and 2026, and Turkey’s natural gas
production is estimated to start by 2023.

For the sake of forming a working gas hub in Turkey, the core requirements
should be reviewed and other gas hub structures should be analyzed with their
pros and cons to shape the Turkish gas market structure in an ideal framework.
For this reason, in this study, we investigated the requirements to create a working
virtual gas hub based on the European countries’ experiences. Following that, we
discussed the Turkish gas market’s current situation regarding the gas hub
development process considering requirements to create a gas hub derived from

3 United Kingdom
4 Title Transfer Facility
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the literature. In light of this analysis, we made several policy recommendations
for Turkey to realize a smooth transition to a virtual gas hub and mitigate risks in
the transition period.

Turkish gas market liberalization process has been addressed by the literature
since liberalization attempts started in 2001. However, our study takes a step
forward and contributes to the literature by addressing Turkish gas hub
development by benchmarking with successful hub development examples.
Moreover, recommendations to mitigate risks in the transition period to a virtual
hub system ensure the novelty of this study.

In this regard, in the second section of this study, we give a brief overview of the
relevant literature. In the third section, the requirement to create a successful gas
hub is summarized and the Turkish gas market’s current structure is discussed in
the context of requirements to create a successful gas hub. Following the analysis
of the Turkish gas market, policy recommendations have been made for Turkey to
create a working gas hub and mitigate the risks in the transition period. In the last
section, a brief overview of derived conclusions has been presented.

2. Literature

To have an insight into the Turkish gas market structure, we investigated past
studies addressing the Turkish gas market from the literature. Akcollu’s (2006)
study is one of the earliest studies on this topic which addresses major challenges
to the Turkish gas market liberalization. Cetin and Oguz (2007) presented the
Turkish natural gas market structure and addressed the main barriers for Turkey to
liberalize the gas market. Erdogdu (2007) evaluated the regulatory framework
created by NGML and made policy suggestions. Umucu et al. (2012) discussed
Turkey’s chance to become a transit gas hub considering potential sources and
natural gas pipeline projects. Taglipierta (2014) studied Turkey’s gas hub
potential in terms of gas supply sources around Turkey. Austvik and Rzayeva
(2017) conducted a study focusing on the gas market structure and geopolitical
position of Turkey in terms of creating a hub goal. Hasanov (2018) studied the
Turkish gas market’s import liberalization by applying a game-theoretic model
and made suggestions based on the model results. Biresselioglu et al. (2019)
applied a SWOT analysis to reflect the private sector perspective on Turkish gas
market liberalization and made policy recommendations based on the consensus
reached by Turkish natural gas industry representatives.

In addition to the studies on the Turkish gas market, we made a research on the
studies focusing on gas hub development. Xianguang et al. (2014) analyzed
China's current situation in terms of gas hub development. The authors made a
SWOT analysis and derived a strategic path for China to establish a gas hub.
Miriello and Polo (2015) studied the development of wholesale markets for a
different level of market liberalization. They analyzed the UK, Netherland,
Germany, and Italy gas hubs with regard to development stage requirements.
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Xunpeng (2016) concentrated on European gas hub development and took lessons
for East Asia to create a functioning hub. The author carried out a comparative
study between Europe and East Asia and analyzed East Asian Countries’ hub
development. Xunpeng and Variam (2018) created a framework determining key
elements for a functioning hub. Besides, they applied the framework for the East
Asian countries such as Japan, China, and Singapore. The framework created by
Xunpeng and Variam (2018) formed a basis for the framework we created in this
study.

3. Turkish Gas Market’s Evaluation

In this section, we analyzed the current structure of the Turkish gas market from
different aspects in the context of gas hub development experiences presented in
the literature. We created a framework by deriving the requirements of a gas
market to create a working gas hub that has been addressed by academic papers
and sectoral reports. These requirements given below are addressed in detail in the
remaining part of this section considering the Turkish gas market structure.

» Market liberalization
+ Entry-exit system
» An exchange and standard contracts
» Market-based balancing
» Adequate infrastructure and access to natural gas resources
» Transparency and price reporting agencies
» Financial products and financial institutions
3.1. Market Liberalization

There is no doubt that market liberalization is the number one requirement for a
well-working gas hub. However, obstacles to market liberalization have been the
most problematic barriers to the establishment of a gas hub for developing gas
markets. One of the most crucial obstacles for a liberalized gas market is the
vertical integration of wholesale, transmission, and storage activities. To remove
this obstacle, European countries unbundled their monopoly companies to
multiple entities focusing on a specific activity as the first step of gas market
liberalization. Turkey is still far away from this target since state-owned company
BOTAS still conducts transmission, storage, LNG, wholesale and retail activities
in the Turkish gas market. Wholesale and retail activities, as well, should be
unbundled to reach competition and liberalization targets in the gas sector. To
ensure the unbundling of wholesale and retail activities, long-term contracts
between wholesale and retail companies might be banned for a period to
exhilarate gas trade on the wholesale market (Polo and Scarpa, 2012). In the
Turkish gas market, retail and wholesale activities are vertically integrated and
therefore need to be unbundled to reach a liberalized market.
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Third-party access to gas infrastructures is an essential requirement to ensure
liberalization in a gas market. European countries started to develop and
harmonize third-party access rules right after Directive 2009/73/EC issued by the
European Commission (EU, 2014). Meanwhile, ENTSOG developed network
codes to create a common understanding of non-discriminatory access rules to
infrastructures such as CAM® and BAL® network codes. In this regard, Turkey
firstly initiated the necessary steps with the development of third-party access
rules in the transmission system activities by issuing the BOTAS network code of
the gas transmission system in 2004. This network code has been followed by
underground storage and LNG terminal network codes which set the rules for
non-discriminatory access to these facilities.

The degree of competition, which is another crucial indicator for market
liberalization, depends on the market share of players in a gas market. North-west
European gas hubs NBP and TTF are the only examples not having a dominant
participant in the gas market. On the other hand, some other gas hubs in Europe
could not have created a perfect competition structure as north-west European
hubs have done (Heater, 2015). For instance, although Italy’s ENI has a dominant
role in PSV’, Italy insists on having this ‘National Champion’ company and not
relinquishing it (Xunpeng, 2016). Turkish gas market is, as well, far away from a
competitive structure. Following Natural Gas Market Law enacted in 2001, new
players entered the market and the monopolistic structure of the market shifted to
an oligopolistic structure. Although, approximately 40 players participate in the
Turkish gas market currently, BOTAS's share of the imported gas in Turkey is
still approximately 80 percent (Austvik and Rzayeva, 2017).

Another important point that has an impact on liberalization is the need for gas
infrastructure investments (Cetin and Oguz, 2007). If infrastructures in a natural
gas market are sufficient and utilization from the infrastructures is not costly, then
liberalization might be fastened (IEA, 2013). Therefore, gas infrastructures can be
regarded as essential elements before driving competition in a gas market (IEA,
2013). To make capital-intensive infrastructure investments, a strong monopolistic
company is required which has been BOTAS in the Turkish case. Since BOTAS
played this role, the liberalization target which has been set in 2001 with NGML
was not realistic since the infrastructures of the Turkish gas market were not
sufficient at that time. However, Turkey’s gas infrastructure developments,
mentioned in the remaining part of this paper, carried out in recent years have
paved the way for the gas market liberalization process.

S Capacity Allocation Mechanism
¢ Balancing
" Punto di Scambio Virtuale
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3.2. Entry-Exit System

An entry-exit system can be defined as a small part of a grid or a whole network
located in a country or countries in which natural gas can be traded via buying
capacities on the entry and exit points (Miriello and Polo, 2015). Since the entry-
exit system is one of the essential elements to create a virtual hub (Miriello and
Polo, 2015), European countries created entry-exit systems in the process of gas
hub development. An entry-exit system is practical for shippers since it does not
include gas transmission distance into tariff calculations and as a result, does not
occupy shippers with any detail rather than entry and exit capacities.

Turkey has a domestic virtual trading point called UDN® (Rzayeva, 2014). The
transactions held at this point are delivered in the Turkish gas grid which can be
considered as an entry-exit system. Shippers can conduct their transactions only
by taking entry and exit capacities from the Turkish gas network operator
BOTAS.

A transmission grid should not have congestion to be called an entry-exit system.
In case of having congestion in a transmission system, two entry-exit systems and
two different hubs can be created. To reach this target, Turkey's gas grid has been
improved to be sufficient for becoming one entry-exit system without having any
congestion (Rzayeva, 2018).

3.3. An Exchange and Standard Contracts

Since trade transactions in gas hubs can be carried out bilaterally, on over the
counter (OTC) platforms, or on gas exchanges, the establishment of gas exchange
is a crucial step to create a competitive natural gas market by means of creating a
price signal, standardizing contracts, and publishing all information to relevant
parties (IEA, 2013).

Another key point to create a successful gas hub is having standard contracts
(Heater, 2015). An exchange provides standard contracts such as day-ahead and
intra-day products. However, standard OTC contracts are needed to be used in a
successful hub. Brokers may offer OTC contracts as well as EFET® contracts may
be used in a gas market.

Turkey took a big step by launching the gas-trading platform on 01/09/2018. An
independent exchange operator named Energy Exchange Istanbul (EXIST)
operates this exchange. The exchange has a continuous trading mechanism
starting from day-ahead 08:00 am and finishing day-after 02:00 pm. Since
products in the exchange require physical delivery, only players having a
wholesale license and signing standard transmission contract with TSO are
allowed to sign up for the exchange (EMRA, 2018).

8 Ulusal Dengeleme Noktast
® European Federation of Energy Traders



81

Uluslararast Ekonomi ve Yenilik Dergisi, 7 (1) 2021, 75-90

3.4. Market-Based Balancing

In developing gas hubs, balancing has been a primer objective of market players.
Since it is an inherent requirement, balancing rules in a competitive natural gas
market should be set clearly. To create a comprehensive and harmonized
balancing code for European countries, ENTSOG issued a balancing code that
sets basic rules of balancing in the European Union area. These rules suggest that
a market-based daily balancing regime should be applied in European Countries
(EU, 2014).

European hubs reached a higher level when market-based balancing has been
started to be used. For example, although the Netherlands created the TTF in
2004, liquidity in TTF showed a dramatic increase when market-based balancing
rules were applied (Miriello and Polo, 2015). NBP also owes its success to
market-based balancing rules. Indeed, the UK’s balancing rules have been a basis
for the EU balancing regime (EU, 2014).

Turkey has recently developed a market-based balancing mechanism with the
introduction of the new exchange. The rules of the balancing mechanism are
aligned with ENTSOG Balancing Code (EU, 2014). According to the Turkish gas
balancing mechanism, Transmission System Operator BOTAS buys or sells gas
on the exchange to balance gas transmission linefill, facilitating the trade on the
exchange and helping the liquidity to grow (EMRA, 2019). Moreover, shippers
are expected to balance themselves daily in the balancing system. They have the
opportunity to balance their portfolio by participating in the exchange or
conducting bilateral transactions. In case, a shipper is imbalanced at the end of the
day, the transmission system operator charges an imbalance fee to shippers
calculated by daily gas reference price and transmission system operator's cost of
balancing gas grid for the imbalanced day (EMRA, 2019).

3.5. Adequate Infrastructure and Access to Natural Gas Resources

A hub price could be accepted by the market only if the hub is interconnected to
supply and demand regions. For this reason, supply and demand are the most
important drivers of pricing in a liquid gas hub (Hulshof et al., 2016). Since
supply is a natural requirement for a hub, distance to production locations is
inevitably important as well. NBP can be given as a successful gas hub example
having a strategic location that is close to production regions. The United
Kingdom can provide approximately half of the demand from production in a year
(Blaket et al, 2018). TTF as well can be supported by Dutch production and this
enhances liquidity in the Dutch gas market.

Infrastructures such as transmission pipelines, LNG, and storage facilities are of
great importance as well for a working gas hub (Rzayeva, 2014). Storage capacity
Is a crucial factor affecting a hub’s success by means of compensating supply-
demand swings and preventing the hub from price shocks (Xunpeng and Variam,
2018). Meanwhile, European countries have developed their interconnected
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transmission capacities which helped them to create interconnected gas hubs.
Despite their developed natural gas grid, European countries are still keen on
developing new pipeline projects (Bianco et al., 2015).

Turkey is currently a gas importing country and 99 percent dependent on imports
to satisfy natural gas demand in the country. However, the discovery of the new
Sakarya gas field will prospectively be a game-changer in terms of Turkey’s gas
supply strategies. This discovery will help Turkey to increase liquidity and
strengthen the price signal in the gas market. In case Turkey’s gas reserves
increase in the following years, Turkey might change its role from importer to an
exporter as the United States did in the last decade. While pipeline import of
Turkey is provided by neighboring countries, the LNG import option as well is
available through four LNG regasification facilities. Turkey imports gas from
Russia, Iran, Azerbaijan, and LNG from Algeria, Nigeria, and some other
countries. Gas-consuming regions are located mostly in the western part of
Turkey. Therefore, the transmission system operator needs to transmit gas coming
from the sources located in the east such as Iran and Azerbaijan. Bottlenecks that
had been faced in the past have been solved by BOTAS by strengthening gas
transmission infrastructure (Rzayeva, 2018).

Turkey has five pipeline-gas entry points, four LNG import facilities, two of
which are FSRU, two underground storage facilities, and one export point to
Greece (Figure 1). Turkey’s gas transmission infrastructure has been improved in
recent years. Turkey developed compressor stations, build new pipelines,
expanded the capacity of LNG and underground storage facilities, and build new
LNG facilities. Moreover, two transit pipeline projects (TANAP and TurkStream)
contribute to Turkey's gas market by increasing supply options. As a result,
supply exceeded demand even in the peak days in Turkey which was not the case
in the previous years (Rzayeva, 2018). Before these developments, any efforts to
create a gas trading hub in Turkey were idle. However, these infrastructure
developments established a basis for the other developments to satisfy
requirements for creating a gas hub in Turkey.
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Figure 1: Turkey’s Natural Gas Transmission System Map (BOTAS, 2020)
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Turkey is located as a bridge between the production regions in the east, north,
and south of the country and consumption regions in Europe (Austvik and
Rzayeva, 2018). Moreover, Since Turkey is one of the biggest gas consumers in
Europe; it is advantageous in terms of having a stable demand in the gas market.
There might be additional gas resources either to supply the Turkey gas market or
to cross Turkey and supply gas to European Countries. The Middle East and East
Mediterranean resources are important candidates to feed the Turkish gas grid and
help Turkey to create a liquid gas hub.

To sum up, Turkey has been one of the biggest candidates to create a gas hub in
the Mediterranean region and strengthen its position by the discovery of a new gas
field in the Black Sea and developing infrastructure capacities. However, Turkey
should continue to develop its gas infrastructure. Furthermore, the region, in
which Turkey is located, has many advantages due to having a location in the
middle of Russia, Azerbaijan, the Mediterranean Sea, and consumption regions.

3.6. Transparency and Price Reporting Agencies

Transparency is an inevitable requirement to ensure reliability, attract investors,
and enhance liquidity in a market. Meanwhile, price transparency is the most
crucial part of providing the required signals to the market. Exchanges are the
main drivers for price transparency in a hub in terms of publishing reference price.
Although exchanges form an important part of a transparent market, OTC prices
might have more importance than an exchange in terms of transparency since
OTC volumes might be higher than exchange volumes. Therefore, Price
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Reporting Agencies (PRAS) are required in a market to publish prices created out
of exchanges (Xunpeng and Variam, 2018).

Successful European gas hubs provide sufficient information to market players.
Developing hubs need to satisfy this basic requirement by improving data
collection and publishing this data to market (Miriello and Polo, 2015). UK's NBP
is an example that real-time trade information is available on the ICE and broker
screens. Moreover, historic data can be reached by agencies such as ICIS, Argus,
Heren, and Platts (Heater, 2010).

Transparency of gas trade in Turkey has been improved by the establishment of
the gas exchange. Following the establishment of the gas exchange, a
transparency platform has been established by EXIST, and daily reference price,
trade volumes, and transmission system linefill data have been published in the
EXIST transparency platform since 2018 (EXIST, 2019).

On the other hand, OTC trade prices are not recorded since neither there is a
central OTC platform nor PRAs operate in the Turkish gas market. Therefore,
there is no clue about the prices of transactions carried out of the exchange. This
point might need development in the future to enhance transparency and
predictability.

3.7. Financial Products and Financial Institutions

A hub can be considered as a reference point only if it can provide financial
products to the players in the gas market. Since financial products constitute the
great majority of liquidity in a developed gas market, benchmark gas prices are
fundamentally affected by financial products’ prices. Furthermore, financial
instruments are the bodies that demonstrate a hub’s level of development.
Although a hub is firstly used for balancing purposes, when the liquidity raises to
sufficient levels, the hub can be considered as a second source of gas
procurement. At a mature hub, financial products can be used as a risk
management tool to mitigate price risks in a liquid gas market (Miriello and Polo,
2015).

On the other hand, financial bodies such as banks and hedge funds are of great
importance in developing a hub’s liquidity to higher levels. Financial market
participants increase liquidity by offering products with future delivery.
Moreover, financial institutions mitigate the financial risks of the participants who
have the physical delivery obligation, by offering financial tools and increasing
confidence in the market (Rzayeva, 2014). Since financial parties can sometimes
participate in the spot market to balance their position, financial and physical
markets can be considered as completely integrated markets so that the financial
market can be regarded as an essential requirement for a developed hub (Xunpeng
and Variam, 2018).
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Turkish gas market offers only spot products that bring physical delivery
obligations to shippers (EMRA, 2018). However, future products are currently
developed by EXIST and are expected to come online at the end of 2021.
Furthermore, financial institutions might participate in the Turkish gas market
right after the introduction of financial products in the exchange.

4. Policy Suggestions for Turkey’s Natural Gas Hub Development

In this section, we give policy suggestions for Turkey in light of the evaluations
made in the previous section. Our policy suggestions are divided into two
categories: short-term and mid-term. While short-term refers to the period until
the end of 2021, mid-term refers to the period between 2021-2026. Our policy
suggestions aim to contribute to the formation of a successful gas hub in Turkey.

4.1. Short-Term Policy Suggestions

Since Turkey’s Russia (some part of contracts) and Azerbaijan natural gas and
Nigeria LNG supply contracts will expire until the end of 2021 (Rzayeva, 2018),
Turkey is at a crossroads. In this regard, Turkey’s most urgent decision will be
either to renew these contracts or not. In this decision process, demand forecast
comes out as a crucial factor. Furthermore, Turkey’s prospective gas production
has to be considered when analyzing Turkey’s gas supply-demand balance. None
of the gas supply contracts might be renewed in case Turkey’s gas discoveries
increase and Turkey’s gas production satisfies domestic consumption. However, it
is too early for now to make anticipation for future gas reserve discoveries.
Hence, Turkey needs to make a flexible plan which can work in different
scenarios. The question of “what percentage of gas consumption should be
satisfied using long-term contracted gas” needs to be addressed here. This
question is argued even in Europe’s most liquid gas hub TTF since although
Groningen gas field production is expected to halt in the following years,
Netherlands doesn’t have long-term supply contracts and will have to satisfy
domestic consumption on a spot basis. Italy and Germany are the countries having
long-term gas supply contracts for the great majority of their domestic gas
consumption. Italy and Germany have managed their take-or-pay risk by
removing the destination clause from the long-term contracts and reducing take-
or-pay obligations (Blaket et al., 2018). Thus, these countries can open a window
for spot trading in their natural gas market. On the other hand, the United
Kingdom’s gas supply comes from production, long-term contracted import and
spot import. Since the UK has domestic production, supply-security concerns are
much lower than the other European countries. In our opinion, considering
European gas hub examples, Turkey should not ignore contract renewal options
but needs to reduce the amount of long-term contracted gas to open a window for
spot trading. Moreover, if Turkey renews these contracts, the destination clause
should be removed and the take-or-pay obligation should be decreased as
European countries have done in the past years. Furthermore, Turkey should
change the structure of pricing formulas in the supply contracts if the contracts are
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renewed. The first option should be adding the Turkish gas exchange price
element into the formulas in the gas supply contracts. However, adding a liquid
hub element such as TTF to pricing formulas might be an option in case suppliers
do not accept Turkish gas exchange price as a benchmark.

If Turkey decides to renew gas supply contracts, the question of “who will renew
these contracts” will need to be discussed. Although 2001 NGML clearly states
that BOTAS cannot make new supply contracts until BOTAS’ market share
decrease under 20 percent. This clause of law should be readdressed before the
expiration of gas supply contracts. European gas hub examples shed light on this
subject as well. European countries such as the UK, Italy, Germany, and even the
Netherlands still have national champion companies holding the majority of gas
supply contracts. However, these national champion companies' structures have
changed over the years using tools such as initial public offering and block sale of
company shares. The funds provided by the sale of shares have been used by these
companies to change their position from national champion to a global player.
Turkey can follow a similar path by changing the structure of BOTAS and
BOTAS’s share in the market might not be diminished under a defined percentage
of what is more than 50 percent. Although the above-mentioned suggestions need
to be addressed in the mid and long-term as well, the process should be initiated in
the short-term by changing BOTAS’ structure.

Another critical step for Turkey in short term will be adding future gas products to
gas exchange. Since future contract prices are used in European countries’ hub-
based long-term contracts as an index, it is inevitably crucial to have future
products in the Turkish gas exchange. Following the entrance of future gas
contracts, liquidity in the gas exchange should be enhanced using relevant tools.

4.2. Mid-Term Policy Suggestions

In the period between 2021 and 2026, the most important decision will be related
to the renewal of the expiring Iran and Russia natural gas and Algeria LNG supply
contracts. Moreover, if expiring natural gas contracts are renewed for a maximum
of five years, then another decision related to the necessity to renew these
contracts will need to be discussed again. At this stage, these contracts will need
to be renewed in accordance with the supply security strategy. If production gas
comes online in this period, then probably a volume of contracts corresponding to
at least 10 bcm®® will not be renewed. In the meantime, the renewed volume of
contracts should be much more flexible than current gas supply contracts.
Besides, any gas supply contracts signed after 2025 should have a Turkish gas
exchange price element in the pricing formula.

Liberalization steps should be fastened after 2021 since take-or-pay obligations
decrease if the gas supply contracts are not renewed with the same take-or-pay

10 Bjllion cubic meter
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obligations as expiring gas supply contracts. Removing the destination clause
from natural gas and LNG supply contracts will provide flexibility for Turkish gas
importing companies to manage take-or-pay obligations and will give room for
spot natural gas and LNG imports. To facilitate spot cross-border trade, a daily
capacity auction mechanism should be adapted to all entry and exit points.
Moreover, idle capacities in pipeline and LNG entry points should be determined
considering take-or-pay obligations of long-term contract holders. Otherwise,
long-term contract holders might not fulfill their take-or-pay obligations and
suffer from this transition.

Finalizing interconnection agreements with Bulgaria and Greece might be an
important step for Turkey to integrate the Turkish gas market into the European
gas market and to facilitate cross-border trade. Export capacities in Greece and
Bulgaria exit points should be improved in order to provide flexibility to gas
importers to export gas when needed. Moreover, new pipeline projects might be
developed to connect the Turkish gas grid to central European gas hubs especially
in case Turkey’s gas discoveries continue. Turkey should aim at increasing
storage and LNG terminal capacities as well in the following years.
Accomplishing these targets will be crucial steps for Turkey as well as gas
discovery in the Black Sea

Structuring of BOTAS in short term can be followed by unbundling of wholesale,
transmission, storage, and LNG terminal activities. All these entities should be
powerful international companies. Furthermore, the wholesale and retail segment
should be unbundled by facilitating competition at the retail level by regulations.
Following the developments in the market, the end-user pricing structure should
be changed from a regulated to a cost-based structure. The switching rate of
captive consumers should be increased gradually with the increasing competition
at the retail level. Further to those, social tariff support mechanisms that support
vulnerable natural gas consumers should be implemented. In the meantime, a
price cap should be set by EMRA in order to prevent end-users from price-
shocks in the global gas market.

In the midterm period, liquidity in the market should be increased with the new
products in the gas exchange and integration of financial institutions into the
system. High liquidity will grow reliance on the reference price created in the
Turkish gas market. This will help importers to negotiate with suppliers to have
pricing formulas comprising the Turkish gas price element. Moreover, enhancing
OTC platforms and Price Reporting Agencies that report bilateral transaction
prices will help to grow reliance on the Turkish gas market prices.

5. Conclusion

In this paper, we evaluated the Turkish gas market in terms of gas hub
development by benchmarking the Turkish gas market with working gas hubs in

11 Energy Market Regulatory Authority (Turkey)
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European gas markets. Firstly, we derived from the literature seven requirements
to create a liquid gas hub. Then, we addressed these seven requirements by
discussing the Turkish gas market’s current situation. Considering the Turkish gas
market’s current situation, we made several policy suggestions for the Turkish gas
market.

Turkey has a great opportunity to create a gas hub in the following years since
most of Turkey’s long-term contracts are expiring between 2021 and 2026.
However, Turkey, as a first step, needs to make a decision whether to renew these
contracts or not. We suggest Turkey open a window for spot trading by decreasing
take-or-pay obligations and removing destination clauses from long-term gas
supply contracts. Since Turkey has discovered gas reserves in the Black Sea, a
flexible plan should be put on the table. Another important point for Turkey is
changing state-owned company BOTAS’s structure from a vertically integrated
government monopoly to powerful international companies expertizing on
specific activities. While liberalizing the market we believe that transition rules
should be applied to prevent importers from not fulfilling their take-or-pay
obligations.

To sum up, we suggest that Turkey needs to take the following steps in the mid-
term period:

» Take-or-pay obligations should be reduced and the destination clause
should be removed from long-term supply contracts.

* Renewal of the current supply contracts or signing new ones should be
addressed together with the need for opening a window for spot trading.

» Interconnection agreements with Bulgaria and Greece should be finalized.
» Future products in the gas exchange should be developed.

» Storage, LNG, and pipeline infrastructure should be improved to a level
that daily entry capacity will double daily peak demand.

» Interconnection capacities should be improved and a capacity auction
mechanism should be implemented on the interconnection points.

» The end-user price structure should be changed from regulated to cost-
based and a price-cap should be set.

» The structure of the state-owned company should be changed from a
national monopoly to powerful international companies.

This study provides guidance to bureaucrats, politicians, legislators, policymakers,
and any other entity who have the capacity to lead the gas sector and are
responsible for designing the Turkish gas market structure and making decisions
about the Turkish gas market’s future. This study can be improved by adding
scenarios for the commercialization of Black Sea gas and can form a basis for a
study that investigates the opportunities for Turkey to create an LNG hub.
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Moreover, an in-depth analysis of the technical functioning of EXIST and its role
in the Turkish spot gas trading could be a good recommendation for future studies
on the Turkish gas market.
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1. Giris

Kiiresellesme 1ile birlikte gelismis {ilkelerdeki biiyiik sirketler smir Otesi
faaliyetlerini hizlandirarak ¢ok uluslu sirketler olarak faaliyet gostermeye
baslamiglardir. Gelismekte olan {ilkelerin ekonomik kalkinma yolundaki en
onemli engellerden biri de sermayedir. Bu boslugu azaltmak igin Onerilen
alternatif yaklagimlardan biri yabanci sermaye girislerini artirmaktir.

Uluslararas1 sermaye yatirimlari, portfdy yatirimlart ve dogrudan yabanci
yatirimlar olarak iki sekilde gerceklesmektedir. Portfoy yatirimlarinda yatirimet,
faiz ya da kar pay1 kazanci elde etme amacli olarak menkul degeri ihra¢ edilen
isletmenin ihrac ettifi hisse senedi veya tahvili satin almaktadir. Isletmenin
denetimine ve yonetimine sahip olma amaci bulunmamaktadir. Dogrudan yabanci
yatirnmlar ise, yabanci yatirimcilarin farkli bir iilkede yeni kurulacak olan bir
isletmeye sermaye saglamak, herhangi bir isletmeyi satin almak suretiyle kendisi
ile birlikte teknoloji, isletmecilik bilgisini ve yatirimcinin kontrol yetkisini
saglayan yatirimlardir.

Finansal piyasa araglariin degisen ekonomik ve teknolojik kosullarda ¢ok cesitli
ve karmagik olmasi giiniimiiz bankalarinin, ekonomilerde oldukga etkin bir
konuma gelmelerini saglamistir. Dogrudan yabanci yatirimlar ile iilkeye saglanan
fon transferleri bankalar i¢in kaynak olusturmaktadir. Finansal sistem igerisinde
etkin rol alan bankalar, tasarruf sahipleri ile yatirimcilar arasindaki iliskiyi kuran
araci kuruluglardir. Dogrudan yabanci yatirimlar ile saglanan fonlar lilkede kredi
hacminin geniglemesine ve yatirim ile tiiketim harcamalarinin artmasina neden
olmaktadir. Bu nedenle dogrudan yabanci yatirimlarin geldikleri {ilkelerin
tamamina etki edebileceginden bahsedilebilir.

Dogrudan yabanci yatirimlar, gelismekte olan {iilkeler agisindan biiylik 6nem arz
etmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarin gelismekte olan {ilkelerdeki bankacilik
sektorline yonelmesinin nedenleri ve etkileri incelenmesi gereken bir olgudur. Bu
amaca yonelik olarak hazirlanmis olan bu ¢alismada, dogrudan yabanci
yatirimlarin, Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren secilmis bankalarin
karliligina etkisinin belirlenmesi hedeflenmistir. Bu cergevede dogrudan yabanci
yatirnmlarin bankacilik sektoriiniin karliligina etkilerini anlama amacini giiden bu
caligma, dogrudan yabanci yatirimlarin etkisini Tiirk Bankacilik Sektorii 6zelinde
degerlendirmektedir.

Calisma dort bolimden olusmaktadir. Calismanin ilk boliimiinde dogrudan
yabanci yatirimlarin ekonomik etkileri ve bankalarin karliligina etki eden faktorler
ile ilgili literatiir yer almaktadir. Ikinci boliimde veri seti ve degiskenler hakkinda
bilgi verilmektedir. Ugiincii bdliimde yontem ve model agiklanmistir. Déordiincii
boliimde ise ampirik bulgulara yer verilmis olup, son boliim sonu¢ kismindan
olusmaktadir.
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2. Literatiir

Bu bolimde “dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik etkileri” ve “banka
karhiligina etki eden faktorler” olarak iki ayri literatiir arastirmasi yapilmistir.
Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik etkileri lizerine yapilan ¢alismalarin bu
arastirmaya yol gosterecegi, bankalarin karlilig1 {izerine yapilan ¢alismalarin ise
banka karliliginin hesaplanmasindaki temel dlgiitleri belirlemeye yardimet olacagi
diistiniilmektedir.

2.1. Dogrudan Yabane1 Yatirimlarin Ekonomik Etkileri ile Tlgili Literatiir

Genellikle yabanci sermaye girisinin gelismis {ilkelerden gelismekte olan iilkelere
dogru oldugu goriilmektedir. Calvo vd. (1993) calismalarinda gelismis iilkelerdeki
diisiik faiz oranlarinin sermaye hareketlerinin gelismekte olan iilkelere dogru
yonelmesinin en temel sebebi oldugunu belirtmislerdir. Gelismekte olan tilkelerin
sermaye yapilarinin giicsliz olmasi faiz oranlarmin yiiksek olmasina sebebiyet
vermektedir. Bununla beraber gelismis {lilkelerin sermayelerinin fazla olmasi
yatinm stoklarin1 arttirmakta ve sermayenin marjinal getirisini azaltmaktadir.
Arias ve Montiel (1999) ile Ying ve Kim (2001)’in c¢alismalarinda bu ydnde
sonuclar bulduklar1 goriilmiistiir. Gelismis lilkelerin sermaye hareketlerinde faizin
etkili oldugunu ve gelismekte olan iilkelerin sermayelerinin kit olmasindan dolay1
Odenen faizin yiiksek oldugunu belirtmislerdir.

Gelismekte olan {ilkelere giren dogrudan yabanci yatirimlarin, faaliyet
gosterdikleri ekonomilerde etkiler yaratmasi beklenmektedir. Ancak bazen
tasarruflarmi gelismis tilkelerde degerlendirmek isteyen yatirimcilarin da oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla, gelismekte olan iilkelerden gelismis iilkelere dogru da
sermaye akis1 gerceklesmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi inceleyen
bircok ¢alisma bulunmaktadir. Aralarinda anlamh  bir iliski bulamayan
calismalardan; Singh (1988) 73 iilkeyi iceren g¢alismasinda, dogrudan yabanci
yatirnmlarimin biiyiime etkisinin olmadigim1 ya da ¢ok az olabilecegini ifade
etmektedir. Alagdz, Erdogan ve Topalli (2008) da 1992-2007 yillar1 arasi
Tirkiye’deki dogrudan yabanci yatirnmlar ile ekonomik biiyliime arasindaki
iliskiyi inceledikleri caligmalarinda, dogrudan yabanci sermaye ile ekonomik
bliylime arasinda bir iliski bulamamiglardir. Bunun nedeni olarak, dogrudan
yabanci yatirimlarin ev sahibi iilkenin gii¢lii ekonomiye gegis doneminde yapilan
yatirimlarin yeterli biiyiliklilkte olmamasi, sermayeyi devralma ve Ozellestirme
uygulamasina bagli olarak biiyiime {izerindeki etkisini belirsizlestirdigi
genellemesini yapmuislardir.

Dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime arasinda anlaml bir iliski
bulan diger ¢calismalardan; Borensztein, Gregorio ve Lee (1998), 1970-1989
yillart arast 69 gelismekte olan {ilkedeki dogrudan yabanci yatirimlar ile
ekonomik biiylime etkisini inceleyen ¢alismasinda, dogrudan yabanci yatirimlarin
teknolojinin transferi ve yurtici bllylime i¢in 6nemli bir ara¢ oldugunu ve asgari
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insan sermayesine sahip iilkeler i¢in ekonomik biiyiimeye pozitif etkisi oldugunu
belirtmislerdir. Bashir (1999) de 1975-1990 yillar1 aras1 Orta Dogu ve Kuzey
Afrika {ilkeleri arasindan segilmis bazi iilkeler arasinda dogrudan yabanci
yatirimlar ile kisi basina gayri safi yurti¢i hasilaarasindaki iliskiyi ampirik olarak
inceleyen caligmasinda, yabanci sermaye yatirimlarinin {ilkelerdeki ekonomik
biiyiimeye neden oldugu bulgusuna ulagsmistir. Roy ve Von den Berg (2006) de
ABD’de dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime arasinda anlamli ve
pozitif bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Nair-Reichert ve Weinhold (2001) ise
1971-1995 yillan aras1 24 gelismekte olan iilke lizerine yaptiklari ¢aligmalarinda,
ekonomik biiylime ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki nedenselligin
homojen olmadigim iilkelere gore degiskenlik gosterdigini tespit etmislerdir. Bu
iliskide nedensellik yoOniiniin dogrudan yabanci yatirimlardan ekonomik
biliylimeye dogru oldugunu ve dogrudan yabanci yatirimlarin agik ekonomilerdeki
faydasinin daha yiiksek oldugunu belirtmislerdir.

Feldstein (1995) yaptig1 ¢alismada dogrudan yabanci yatirimlarin yerel yatirimlar
tizerinde dislayici etkisi oldugunu ifade etmistir. Ayn1 sekilde Aitken ve Harrison
(1999) da 1976 ve 1989 wyillar1 arasinda Venezuela’da faaliyette bulunan
4.000’den fazla yerli isletme iizerinde yaptiklari calisma sonucunda, dogrudan
yabanci yatirimlarin yerli sanayiyi olumsuz etkiledigini ve digsallik yarattigini
tespit etmislerdir. Eger yerli sanayinin yeterli teknolojik giicii, kalifiyeli elemant
yoksa yurti¢i yatirimlari piyasadan ¢ikmaya zorlayacaktir. Aslinda bu sonug yerli
yatirimcilardan ziyade ¢ok uluslu sirketlerin daha iiretken olmasi egilimini
gostermektedir. Atan, Ozag ve Kaya (2004) da 1993-2000 yillar1 arasi
Tiirkiye’deki imalat sanayi sektoriine yonelik dogrudan yabanci yatirimlarin
toplam yatirimlar tizerindeki etkisini arastiran c¢alismalarinda, dogrudan yabanci
yatirimlarin yerli yatirimlar iizerine etkisini ¢ok uluslu sirketlerin yerli firmalar ile
yer degistirmesi ya da tersine yerli firmalarin verimliligine katki saglayacagi
yoniinde iki farkli sonuca ulagmislardir. Ancak, Agikalin (2009) Tiirkiye’ 'nin
1970-2007 donemine ait calismasinda, gegmis donemdeki yurtigi yatirimlarin cari
donemdeki dogrudan yabanci yatirim hareketlerini olumlu etkiledigini, Tiirkiye
icin yurti¢i yatirimlarinin dogrudan yabanci yatirimlarinin nedeni oldugunu tespit
etmistir.

Dogrudan yabanci yatinmlar ile bankacilik sektorii arasindaki iliskiyi inceleyen
caligmalara bakildiginda; Claessens ve Glaessner (1998), Asya iilkelerini
kapsayan caligmalarinda yabanci sermaye girislerinin bankacilik sektoriine
uluslararasi kalite ve standartlar saglandigi, finansal hizmet verimligini arttirdig1
ve faiz oranlarmi disiirdiigli yoniinde sonuglar bulmuslardir. Claessens,
Demirgii¢g-Kunt ve Huinzinga (2001) da 1988-1995 donemi i¢in 80 iilkeden 7.900
banka gozlemi kullanarak, i¢ piyasadaki yabanci yatirnmin kapsamini ve etkisini
incelemislerdir. Net faiz marjlari, ek yiik, 6denen vergiler ve karliligin yabanci ve
yerli bankalar arasinda nasil farklilik gosterdigi arastirilmistir. Yabanci bankalarin
gelismekte olan iilkelerdeki yerel bankalardan daha yiiksek karlara sahip
oldugunu, bunun tersinin ancak gelismis iilkeler i¢in gecerli oldugunu, yabanci
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bankalarin varliginin artmasinin, yerli bankalar i¢in karlilik marjlarindaki distisle
sonuc¢landig belirtmislerdir.

2.2. Banka Karhihgina Etki Eden Faktorler ile ilgili Literatiir

Bankalarin karliligt hakkindaki analizlerin temeli Ho ve Saunders (1981),
McShane ve Sharp (1985) ve Allen (1988)’in net faiz marji modelleri ile
atilmistir. Ho ve Saunders (1981) ABD’deki ticari bankalar {izerinde yaptigi
calismasia Allen (1988) net faiz marjinin énemli bir belirleyicisinin de kredi
riski oldugunu belirtmistir. McShane ve Sharpe (1985), net faiz marj1 ile para
piyasalar1 arasinda bir iliski oldugunu 6ne siirmiistiir. Sufian ve Habibullah (2009)
Banglades’te faaliyet gosteren 36 ticaret bankasinin 1997-2004 yillar1 arasindaki
karliliklarimi belirleyen faktorleri arastiran c¢alismalarinda; takipteki krediler
oraninin hem aktif karliligi hem de 6zsermaye karliligi ile aym yonde iliskili
oldugu, biiyiikliigiin ise net faiz marj1 ile ayn1 yonde olmasina ragmen, 6zsermaye
karlilig1 ile ters yonde iliskili oldugu, faiz dist gelirler/toplam varliklar oraninin
aktif karhiligim1 ve Ozsermaye karliligini ters yonde etkiledigi ve faiz dist
giderler/toplam varliklar oraninin ise net faiz marjin1 ters yonde etkiledigi
sonucuna ulagmislardir.

Tiirkiye'de banka kdrliligint etkileyen calismalar incelendiginde; Kaya (2002)
1997-2000 yillar1 arasinda kamu ve 0Ozel olmak {lizere Tiirkiye’de faaliyette
bulunan 44 adet bankanin karliligini etkileyen faktorleri arastiran ¢aligmasinda;
net faiz marj1 ile likidite, personel harcamalari, 6zsermaye, mevduat ve piyasa
payr gibi mikro belirleyiciler arasinda anlamli bir iligkisinin bulundugunu,
sermaye orani ile aktif karliliginin ve net faiz marjinin ayn1 yonde, 6zsermaye
karliligr ile ters yonde iliskili oldugunu, menkul degerler clizdaninin 6zsermaye
karlilig1 ile anlamli ve aym1 yonde iliskili olugunu, personel harcamalarinin ise
ozsermaye karlilig1 ve aktif karhlik ile ters, net faiz marj1 ile aym: yonde iligkili
oldugunu, kredi portfoyiiniin toplam aktiflere oranma bakildiginda ¢ karlilik
degiskeni ile aralarinda pozitif bir iliski oldugunu, bankalarin ge¢mis alacaklarinin
tahsili oraninin ise sadece aktif karlilig1 ile anlaml1 ve ters yonde iligkili oldugunu,
bankanin piyasadaki payr arttikca Ozsermaye karliligi ve net faiz marjinin
arttigini, ancak kamu sermayeli bankalarda sadece 6zsermaye karliligi lizerinde
pozitif etki gosterdigini tespit etmistir. Ding (2006), 2002-2004 tarihleri arasinda
Tiirkiye’de faaliyette bulunan 6zel ve kamu bankalarinin 6zsermaye karliliklarinin
%385’inin, aktif karliliklarinin da %60’1nin  makroekonomik faktorler ile
aciklanabildigini tespit etmistir. Tunay ve Silpagar (2006) Tiirkiye’de bankacilik
sisteminde karlihig1 etkileyen faktorleri inceleyen ¢alismalarinda; faiz disi
gelirlerin toplam aktiflere orani, krediler orani, enflasyon orani, biiyiikliik, reel
milli gelir, mevduatlarin hisse senedi piyasa degeri orani ve toplam aktiflerin milli
gelire orani ticari bankalarin karliliklarini etkileyen unsurlar olarak belirlenmistir.
Serbetli (2008) 2000-2006 tarihleri arasinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren
bankalarin karlilig1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi inceleyen
caligmasinda, bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskenler arasindan aktif
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karliligint en iyi derecede agiklayabildigi tespit etmistir. Sayilgan ve Yildirim
(2009), 2002-2007 doneminde Tiirkiye'de faaliyet gosteren bankalarin karliligini
etkileyen digsal ve bankaya 0zgli degiskenleri belirlemeye caligmislardir.
Calismada; sermaye yeterliliginin aktif karliligin1 aymi yonde, bilango dist
varliklarn ise ters yonde etkiledigi belirtilmistir. Digsal faktdrlerden enflasyonun
banka karlihigim1 negatif yonde etkiledigi, sanayi iiretim endeksi ve biitce
dengesinin ise pozitif yonde etkiledigi gorilmiistiir. Taskin (2011), 1995-2009
yillar1 arasinda Tiirkiye’de faaliyet goOsteren ticari bankalarmm karlilik
performanslarint etkileyen faktorler lizerinde yaptigi c¢alismada, bankacilik
performansinin makro degiskenlerden ziyade mikro degiskenlerden daha ¢ok
etkilendigi goriilmiistiir. Makro degiskenlerin anlamli diizeyde etkisinin olmadigi
ve Ozellikle 2001 krizinin banka performansina olumsuz etkisinin s6z konusu
oldugu tespit edilmistir. Reis, Kili¢ ve Bugan (2016), Tiirkiye’de Borsa Istanbul
BiST’de islem goren 14 mevduat bankasmin 2009-2013 yillarina ait karliliklari ile
igsel ve digsal faktorlerle iliskisini inceledikleri ¢alismalarinda, piyasa
kapitalizasyonu, gayrisafi yurti¢i hasila, kaldira¢ orani ile kredi/mevduat oraninin
net faiz marj1 oranini1 negatif yonde etkiledigini, piyasa kapitalizasyonunun aktif
karliligin1 pozitif, kredi/mevduat oran1 ve kaldira¢ oraninin ise aktif karliligin
negatif etkiledigi goriilmistiir.

3. Veri Seti ve Degiskenler

Bu ¢alismada dogrudan yabanci yatirimlarin se¢ilmis bankalarin karliligina etkisi
arastirilmistir. Banka karlilig1 verileri ve igsel veriler, 2005 1.ceyrek ile 2019 4.
ceyrek donemleri aras1 Tiirkiye’de faaliyet gosteren kamu, 6zel ve yabanci olmak
lizere en biiyiik aktiflere sahip 3 bankanin finansal verilerine gére hazirlanmistir.
Bankalarin aktif biiylikliik siralamas1 2019 yili 3. ¢eyrek bilango verilerine gore
belirlenmistir. Banka karliligi ve bankaya 0zgli veriler Tirkiye Bankalar
Birligi’nin resmi internet sitesinde bulunan bankalara ait bilangolar ve gelir
tablolarindan elde edilmistir. Reel gayrisafi yurti¢ci hasila, genel fiyat diizeyi,
toplam dogrudan yabanci yatirimlar ve reel faiz orami gibi digsal veriler ise
Merkez Bankasi, Elektronik Veri Dagitim Sistemi ve Tiirkiye Istatistik Kurumu
resmi web sitelerindeki bilgilerden faydalanilarak elde edilmistir. Banka
karliligint gosteren aktif karliligi, 6zsermaye karlili1 ve net faiz marj1 ¢aligmanin
bagimli degiskenlerini olusturmaktadir. Bagimsiz degiskenler ise bankaya 6zgii ve
makroekonomik degiskenlerden olusmaktadir. Tablo 1’de arastirmada kullanilan
degiskenler yer almaktadir.
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Tablo 1: Arastirmada Kullanilan Degiskenler

NFM Net Faiz Marji1 = (Net Faiz Geliri / Toplam Aktifler) x 100
AK Aktif Karlilig1 = (Net Kar/Toplam Aktifler) x 100

OK Ozsermaye Karlilig1 = (Net Kar/Ozsermaye) x 100

KSB En Biiyiik Aktif Biiytikliige Sahip Kamu Sermayeli Banka
YSB En Biiyiik Aktif Biiytikliige Sahip Yabanci Sermayeli Banka
0SB En Biiyiik Aktif Biiyiikliige Sahip Ozel Sermayeli Banka
RGSYH Reel Gayrisafi Yurti¢i Hasila

GFD Genel Fiyat Diizeyi

RF Reel Faiz Oram

TDYY Toplam Dogrudan Yabanci Yatirimlar

ALOG Toplam Aktiflerin Logaritmasi

Bagimli degiskenler (Kdrlilik): Net Faiz Marji (NFM), faiz gelirlerinden, faiz
giderleri ¢ikarilarak hesaplanan net faiz geliri sonucunun toplam aktiflere
boliinmesi ile hesaplanmistir. Aktif Karliligi (AK), bankanm bir birim varligi
karsihiginda ne kadar net kar elde ettigini ifade etmektedir. Ozsermaye Karlhilig
(OK), her birim sermaye i¢in kag birim kar edildigini ifade etmektedir.

Bagimsiz degisken (Firmaya 6zgii): Toplam Aktiflerin Logaritmasi (ALOG), her
3 bankanin ayr1 ayr1 toplam aktif bliylikliigiinii ifade etmektedir.

Bagimsiz degiskenler (Makroekonomik): Reel Gayrisafi Yurtici Hasila (RGSYH),
diizey seviyede olan gayrisafi yurti¢i hasila tutarinin logaritmasi alinarak elde
edilmistir. Genel Fiyat Diizeyi (GFD), enflasyon oranmi temsilen 2003 bazlh
TUFE (Tiiketici Fiyat Endeksi) kullanilmistir. Diizey seviye olan verilerin
logaritmas1 alinmistir. Reel Faiz Orani (RF), nominal faiz oranindan enflasyon
oranlar1 arindirilarak elde edilmistir. Verilerin hesaplanmasinda nominal faiz ile
enflasyon arasindaki iliskiyi modelleyen Fisher denklemi kullanilmistir. Fisher
denklemi; (1+reel faiz) = (1+nominal faiz)/(1+enflasyon orani) formiilii ile ifade
edilmektedir. Toplam Dogrudan Yabanci Yatirimlar (TDYY), yurtiginde ve tiim
sektorlerde gerceklesen toplam dogrudan yabanci yatirimlari ifade etmektedir.
Dolar bazli ve miktar olan veriler 6nce ilgili donemdeki ABD Dolari/TL kuru ile
TL’ye cevrilmistir. TL’ye ¢evrilen toplam dogrudan yabanci yatirimlar degiskeni,
tiiketici fiyat endeksine oranlanarak reel hale getirilmistir.

4. Yontem ve Model

Bu calismada yontem olarak zaman serileri analizi kullamlmstir. lk olarak
degiskenler arasindaki mevcut iligkileri belirlemek i¢in serinin birim kokii ve
duraganlik seviyesi arastirtlmistir. Farkli  derecelerde biitlinlesik  olan
degiskenlerin arasinda uzun dénem denge iliskisini incelemek amaciyla ARDL
smir  testi yontemi kullanilmistir. Bu yontem, farkli diizeyde biitiinlesen
degiskenler arasindaki iligkiyi inceleme firsat1 vermektedir.
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Duragan olmayan seriler farklar1 alindiktan sonra duragan hale getirilebilir.
Ornegin, duragan olmayan birinci farki alindiginda duragan hale gelirse, bu seri
birinci dereceden biitiinlesik edilir ve I (1) ile gosterilir (Engle ve Granger, 1987:
251). Duraganlik, zaman iginde serinin belirli bir degere yaklasacagi anlamina
gelir. Serinin sabit bir ortalamaya, sabit bir varyansa ve gecikme seviyesine dayali
bir kovaryansa sahip oldugunu belirten bir kavramdir. Eger bir seride birim kok
bulunuyorsa o seri duragan degildir. Birim kok bulundurmayan seriler ya da
duraganlik ozelligi gosteren seriler her bir gecikme donemi igin varyansa,
kovaryansa sabit bir ortalamaya sahiptirler. Birim kokiin yani duraganligin test
edilebilmesi amaciyla yaygin olarak kullanilan birka¢ yontem bulunmaktadir.
Bunlardan en ¢ok rastlanilan Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen
“Augmented Dickey-Fuller” (ADF) yontemidir. Bu calismada Kwiatkowski-
Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) yontemi de kullanilmistir.

ARDL yaklasiminin 6nemli avantajlarindan biri, bazi degiskenlerin diizey
duragan 1(0), deger degiskenlerin ise birinci farkta duragan I(1) hale gelmeleri, bir
baska ifadeyle farkli derecede biitlinlesik olan degiskenler uzun donemde
biitiinlesik olup olmadiginin sinanmasi i¢in kullanilir. Bu durumda bir ya da daha
fazla degisken diizey duraganda I(0) biitiinlesirken, diger degiskenlerin birinci
farkta duragan I(1) biitiinlesmesi durumda ARDL modeli ile test edilir. Ayrica,
tim degiskenlerin icsel olarak kabulii, tutarli sonuglar elde edilmesi ve
arastirmaya konu olan degiskenler arasinda kisa ve uzun vadeli iligkilerin
eszamanli olarak analiz edilmesinin saglanmasi, geleneksel esbiitiinlesme
yontemlerine kiyasla bu yontemin diger onemli avantajlaridir (Narayan, 2004:
193-194).

5. Ampirik Bulgular

Tim bagimh ve bagimsiz degiskenlere ait degiskenler mevsimsellikten
arindirilarak birim kok testi analizlerine tabi tutulmustur. Tablo 2°de KSB, YSB
ve OSB’ye ait birim kok test sonuglari gosterilmektedir. ADF ve KPSS
yontemlert ile serilerin duraganligina bakilmistir.
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Tablo 2: Birim Kok Test Sonuglari

Kamu Sermayeli Banka (KSB)

ADF KPSS
Degiskenler Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
RGSYH -1,90 -1,89 0,11* 0,11*
GFD -0,57 0,68 0,18* 0,18
RF -1,82 -1,02 0,67 0,20
TDYY -6,46* -7,06* 0,28* 0,06*
Diizey ALOG -1,21 -1,79 0,71 0,12*
NFM -2,16 -2,71 0,65 0,10*
AK -1,45 -2,55 0,82 0,07*
OK -1,11 -2,55 0,81 0,08*
RGSYH -7,23* -
GFD -5,26* -
RF -6,59* 0,06*
Birinci ALOG -7,52* -
Fark NFM -6,39* -
AK -7,23* -
OK -8,33* -
Yabanci Sermayeli Banka (YSB)
ALOG -2,07 -1,79 0,41* 0,18
NFM -3,46* -3,35 0,26* 0,18
Diizey AK -1,94 -2,99 0,55 0,10*
OK -1,16 -2,93 0,68 0,09*
ALOG -7,74* -
Birinci AK -5,66* -
Fark OK -3,57* -
Ozel Sermayeli Banka (OSB)
ALOG -1,13 -1,92 0,73 0,11*
Diizey NFM -3,96* -3,69* 0,32* 0,16
AK -1,70 -2,87 0,64 0,12*
OK -1,44 -2,33 0,38* 0,15
ALOG -7,59* -
Birinci AK -8,06* -
Fark OK -7,38* -

Agiklamalar: ADF kritik degerler %5 anlamlilik diizeyinde sirasiyla sabitli model igin -2,88, sabit
ve trendli model i¢in -3,45°tir. KPSS testi icin kritik degerler ise %5 anlamlilik diizeyinde sirasiyla
sabitli model igin 0,46, sabit ve trendli model i¢in 0,14’tlir. “*” ise %5 anlamlilik diizeyinde
duragan olan degiskenleri gostermektedir.

Tablo 2’de KSB i¢in birim kok test sonuglart incelendiginde, ADF testine gore,
%5 anlamlilk diizeyinde RGSYH, GFD, RF, ALOG, NFM, AK ve OK
degiskenlerinin diizey seviyede sabitli model ile sabit ve trendli model
sinamalarinda duragan olmadigi goriilmektedir. Buna karsin TDYY degiskeni,
diizey seviyede sabitli model ile sabit ve trendli model sinamasinda duragandir.
KPSS testinde ise RF degiskeni, diizey seviyede sabitli model ile sabit ve trendli
model sinamalarinda duragan degildir. ALOG, NFM, AK, OK, RGSYH, GFD ve
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TDYY degiskenleri ise diizey seviyede duragandir. TDY'Y degiskeni ADF testinin
diizey seviyede sabitli model ile sabit ve trendli model smmamalarinda ayni
zamanda sifir hipotezi “Ho: seride birim kdk yoktur” olan KPSS testinde diizey
seviyede sabitli model ile sabit ve trendli model sinamalarinda duragandir. Birim
kok sonuglarinda, TDYY degiskeninin tiim testlerde duragan, RGSYH, GFD,
ALOG, NFM, AK ve OK degiskenlerinin ise sadece KPSS testinde diizey
seviyede sabitli model ile sabit ve trendli modelde duragan oldugu sdylenebilir.
Sadece RF degiskeni her iki birim kok testinde diizey seviyede duragan degildir.
Ancak diizey seviyede duragan olmayan tiim degiskenlerin birinci farki
alindiginda tamaminin hem ADF hem de KPSS testinde sabitte duragan oldugu
goriilmektedir. Bu nedenle KSB i¢in, farkli asamada es biitlinlesik olan seriler i¢in
kullanilan ARDL modeli kullanilmas1 uygun olacaktir.

Tablo 2°de KSB i¢in yapilan birim kok testinde yer alan RGSYH, GFD, RF ve
TDYY degiskenlerine ait sonuglar, YSB ve OSB i¢in yapilan testlerde tekrar yer
verilmemistir.

Tablo 2°de YSB i¢in birim kok test sonuclart incelendiginde, ADF testine gore
%5 anlamlhilik diizeyinde ALOG, AK ve OK degiskenlerinin diizey seviyede
sabitli model ile sabit ve trendli model smamalarinda duragan olmadigi
goriilmektedir. Buna karsin NFM degiskeni diizey seviyede sabitli model
smnamasinda duragandir. KPSS testinde ise ALOG, NFM degiskenleri diizey
seviyede sabit ve trendli model simamasinda duragan, AK ve OK degiskenleri ise
diizey seviyede sabit ve trendli model sinamasinda duragandir. Ancak diizey
seviyede duragan olmayan tiim degiskenlerin birinci farki alindiginda tamaminin
hem ADF hem de KPSS testinde sabitte duragan oldugu goriilmektedir. Bu
nedenle YSB i¢in, farkli asamada es biitiinlesik olan seriler i¢in kullanilan ARDL
modeli kullanilmas1 uygun olacaktir.

Ayn1 sekilde Tablo 2°de OSB icin birim k&k test sonuglari incelendiginde, ADF
testine gore %5 anlamlilik diizeyinde ALOG, AK ve OK degiskenlerinin diizey
seviyede sabitli model ile sabit ve trendli model sinamalarinda duragan olmadigi
goriilmektedir. Buna karsin NFM degiskeni, diizey seviyede sabitli model ile sabit
ve trendli model sinamalarinda duragandir. KPSS testinde ise NFM ve OK
degiskenleri diizey seviyede sabitli model sinamasinda duragan, AK ve ALOG
degiskenleri ise diizey seviyede sabit ve trendli model sinamasinda duragandir.
Ancak diizey seviyede duragan olmayan tiim degiskenlerin birinci farki
alindiginda tamaminin hem ADF hem de KPSS testinde sabitte duragan oldugu
goriilmektedir. Bu nedenle OSB icin, farkli asamada es biitiinlesik olan seriler i¢in
kullanilan ARDL modeli kullanilmas1 uygun olacaktir.

Uygun gecikme yapisina sahip ARDL modelleri i¢in degisen varyans sorunu
bulunup bulunmadigmin belirlenmesi amaci ile ARCH LM testi (X?an), ardisik
baglanim sorunu olup olmadigini belirlemek amaciyla Breusch-Godfrey LM testi
(X?sG), normallik i¢in Jarque-Bera testi (X?n) ve model belirleme hatasi bulunup
bulunmadiginin smanmasi amaci ile Ramsey RESET testi (X%gs) ile tamisal
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denetim testlerine tabi tutulmustur. Tablo 3°de NFM, AK ve OK degiskenleri her
3 banka i¢in bagimli degiskenlerdir. Bu modeller i¢cin bagimsiz degiskenler:
ALOG, GFD, RF, RGSYH ve TDYY dir.

Tablo 3 incelendiginde KSB’ye ait NFM bagimli degiskeninin ARDL (3, 6, 6, 5,
6, 6) modeli normallik hatas1 oldugu, YSB’ye ait AK bagimli degiskeninin ARDL
(3, 4, 6, 6, 5, 5) model belirleme hatas1 oldugu, OSB’ye ait AK bagimh
degiskenin ARDL (5, 6, 3, 6, 6, 6) modeli degisen varyans ve baglanim sorunu
hatas1 oldugu, OSB’ya ait OK degiskeninin ARDL (6, 6, 6, 6, 6, 6) modeli
degisen varyans hatasi oldugu ve testleri gecemedikleri goriilmiistiir. KSB NFM,
YSB AK, OSB AK, OSB OK model hatasindan dolay1 esbiitiinlesme iliskisinin
bulunup bulunmadiginin sinanmasi amact ile kullanilmamislardir.

Tablo 3: Uygun Gecikme Yapisina Sahip ARDL ve Tanisal Denetim Sonuglari

Kamu Sermayeli Banka (KSB)

Model ARDL Modeli XZAH XZBG X2N XZRS

NFM (3,6,6,5,6,6) 0,31 (0,30) 0,56 (0,11) 15,48 (0,00)* 1,16 (0,29)
AK (5,5,6,6,6,6) 0,25 (0,24) 0,74 (0,28) 0,03 (0,98) 0,04 (0,83)
OK (3,6,6,6,0,6) 0,69 (0,68) 0,27 (0,03) 0,99 (0,60) 7,20 (0,01)

Yabanci Sermayeli Banka (YSB)
NFM (6,5,4,6,6,2) 0,61 (0,60) 0,61(0,22) 4,25 (0,11) 1,13 (0,30)
AK (3,4,6,6,5,5) 0,61 (0,60) 0.26 (0,02) 1,88 (0,38) 16,00 (0,00)*
OK (3,5,6,1,55) (0,99 (0,99) 0,54 (0,21) 1,72 (0,42) 2,65 (0,11)
Ozel Sermayeli Banka (OSB)

NFM (1,6,4,6,5,2) 0,57 (0,56) 0,13 (0,01) 0,09 (0,95) 2,68 (0,11)
AK (5,6,3,6,6,6) 0,00 (0,00)* 0,01 (0,00)* 1,59 (0,45) 0,18 (0,67)

OK  (6,6,86,86,6,6) 0,00 (0,000*  0,70(0,15)  1,49(0,47) 0,09 (0,75)

Parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir. *, %1 anlamlilik
diizeyini gostermektedir.

Tablo 3’e gore KSB AK bagimli degiskeni ARDL (5, 5, 6, 6, 6, 6) modelinin,
KSB OK bagimli degiskeni ARDL (3, 6, 6, 6, 0, 6) modelinin, YSB NFM
bagiml degiskeni ARDL (6, 5, 4, 6, 6, 2) modelinin, YSB OK bagimli degiskeni
ARDL (3,5, 6, 1, 5, 5) modelinin ve OSB NFM bagiml1 degiskeni ARDL (1, 6, 4,
6, 5, 2) modelinin herhangi bir degisen varyans sorununun olmadigi, ardisik
baglanim sorunu bulunmadigi, model belirleme hatas1 olmadig1 ve hata teriminin
normal dagilimli oldugu anlasilmaktadir.

5.1. Kamu Sermayeli Bankanin Ampirik Bulgularinin Degerlendirilmesi

KSB AK bagiml degiskeninin ARDL (5, 5, 6, 6, 6, 6) modeline ait sinir testi ve
uzun donem katsayilarin sonuglart Tablo 4’de verilmistir. Sinir testi sonuglari
incelediginde, %5 anlamlilik diizeyinde kritik deger alt sinir 2,39 iist sinir ise
3,38’dir. Hesaplanan F istatistik degeri 5,9707 olan deger {iist smir (3,38)
degerinden biiylik oldugundan “Ho: Esbiitiinlesme yoktur” hipotezi reddedilmistir.
Dolayisiyla degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunmaktadir. Bu nedenle
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KSB AK ile ALOG, GFD, RF, RGSYH ve TDYY arasinda uzun donemli bir
iliskiden bahsetmek miimkiin olacaktir.

Tablo 4’de yer alan uzun donem katsayilarina gére, ALOG, GFD, RF, RGSYH ve
TDYY degiskenleri %5 ve %10 diizeylerinde anlamli olmamakla beraber ALOG,
GFD ve RGSYH degiskenleri ile KSB AK arasindaki iliskinin ters yonde, RF ve
TDYY ile KSB AK arasindaki iliskinin ayn1 yonde oldugu sdylenebilir.

Tablo 4: Kamu Sermayeli Banka AK Sinir Testi ve Uzun Dénem Katsayilari

Tahmin Edilen Esitlik AK = f(ALOG, GFD, RF, RGSYH, TDYY)
F Istatistigi 5,9707
% 5 Kritik Deger Alt Smir: 2,39 Ust Simir: 3,38

Uzun Donem Katsayilari
Degiskenler Katsay t-istatistigi P degeri
ALOG -0,3821 -0,7518 0,4646
GFD -7,9508 -0,7483 0,4667
RF 0,0762 0,2892 0,7766
RGSYH -31,9678 -0,8929 0,3870
TDYY 0,0774 1,0538 0,3098
C 1,4517 1,1085 0,2863

* %5, ** %10 anlamlilik diizeyini ifade eder.

Tahmin edilen modelinin kararliligimi bir baska ifadeyle degiskenlerin
katsayilarinin istikrarinin incelenmesinde, Brown, vd. (1975) tarafindan 6nerilen
CUSUM ve CUSUM? testlerinin grafiklerinden yararlamlmistir. Bu yaklasimda
CUSUM ve CUSUM? testlerinin degerleri, %95 giiven arahiginda yani kirmizi
kesikli ¢izgiler arasinda kaliyorsa, tahmin edilen modelin katsayilarinin istikrarl
oldugu kabul edilir. Sekil 1’de tahmin edilen ARDL (5, 5, 6, 6, 6, 6) modeli i¢in
elde edilen CUSUM ve CUSUM? testlerinin grafikleri yer almaktadir. Bu
grafiklere gére tahmin modelin katsayilarinin zaman igerisinde istikrarli oldugu ve
degiskenlerin katsayilarinda 6nemli degismeler olmadig1 sdylenebilir. Dolayisiyla
ekonometrik analiz doneminde iilke ekonomisinde yasanmis yapisal degismeler
veya krizlerin tahmin edilen ARDL modelinin katsayilar1 iizerinde O6nemli
degismelere yol agmadig1 ve model katsayilarin istikrarli oldugu sdylenebilir.

Sekil 1: CUSUM ve CUSUM? Test Sonuglar1 (Kamu Sermayeli Banka AK)

- - - T T T
mwowoo [ T A | oomov noomwv e nom i v n v
2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019

—__ CUSUM —— 6% Significance —— CUSUM of Squares -——— &% Significance




103

Uluslararasi Ekonomi ve Yenilik Dergisi, 7 (1) 2021, 91-111

KBS OK bagimli degiskeninin ARDL (3, 6, 6, 6, 0, 6) modeline ait sinir testi ve
uzun donem katsayilarin sonuglart Tablo 5’de verilmistir. Sinir testi sonuglar
incelendiginde, %5 anlamlilik diizeyinde kritik deger alt sinir 2,39 st sinir ise
3,38’dir. Hesaplanan 5,8478 F istatistik degeri {ist sinir (3,38) degerinden biiyiik
oldugundan “Ho: Esgbiitiinlesme yoktur” hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliski bulunmaktadir. Bu nedenle KSB OK ile
ALOG, GFD, RF, RGSYH ve TDYY arasinda uzun donemli bir iliskiden
bahsetmek miimkiin olacaktir. Uzun donem katsayilarina gore, ALOG, GFD ve
RF degiskenleri %5 ve %10 diizeylerinde anlamli degil iken, RGSYH ve TDYY
degiskenlerinin katsayilar1 %35 diizeyde anlamli ¢ikmistir. RGSYH ile KSB OK
arasmdaki iliskinin negatif yonde, TDYY ile KSB OK arasindaki iliskinin pozitif
yonde oldugu sdylenebilir. TDYY degiskeninde meydana gelecek %1°lik bir
degisim KSB OK degiskeninde ayni yonde yaklasik %0,70’lik bir degisim,
RGSYH degiskeninde meydana gelecek %1 artis ise bagimli degiskende yaklasik
%182,10 oraninda azalis meydana getirir.

Tablo 5: Kamu Sermayeli Banka OK Smir Testi ve Uzun Dénem Katsayilart

Tahmin edilen esitlik OK = f(ALOG, GFD, RF, RGSYH, TDYY)
F istatistigi 5,8478
% 5 Kritik Deger Alt Smir: 2,39 Ust Simir: 3,38

Uzun Donem Katsayilari
Degiskenler Katsay1 t-istatistigi P degeri
ALOG -1,6953 -1,1202 0,2753
GFD -24,3570 -0,2620 0,7959
RF 0,1315 0,0704 0,9445
RGSYH -182,0993 -2,1521 0,0432*
TDYY 0,6995 2,8321 0,0100*
C 4,2971 0,7669 0,4517

* %5, ** %10 anlaml1 oldugunu gostermektedir.

Sekil 2’de tahmin edilen ARDL (3, 6, 6, 6, 0, 6) modeli i¢in elde edilen CUSUM
ve CUSUM? testlerinin grafikleri yer almaktadir. Bu grafiklere gore tahmin
modelin katsayilarinin zaman igerisinde istikrarli oldugu ve degiskenlerin
katsayilarinda 6nemli degismeler olmadigr sOylenebilir.

Sekil 2: CUSUM ve CUSUM? Test Sonuglari (Kamu Sermayeli Banka OK)
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5.2. Yabanc1 Sermayeli Bankanin Ampirik Bulgularinin Degerlendirilmesi

YSB NFM bagimli degiskeninin ARDL (6, 5, 4, 6, 6, 2) modeline ait sinir testi ve
uzun donem Kkatsayilarin sonuglart Tablo 6’da verilmistir. %5 anlamlilik
diizeyinde kritik deger alt sinir 2,39 {ist sinir ise 3,38’dir. Hesaplanan 8,2497 F
istatistik degeri iist sinir (3,38) degerinden biiyiik oldugundan “Ho: Esbiitiinlesme
yoktur” hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisi vardir. Bu nedenle YSB NFM ile ALOG, GFD, RF, RGSYH ve TDYY
arasinda uzun donemli bir iliskiden bahsetmek miimkiin olacaktir.

Tablo 6’da yer alan uzun donem katsayilarina gore, ALOG, GFD ve RGSYH
degiskenleri %5 ve %10 diizeylerinde anlamli degil iken, RF ve TDYY
degiskenlerinin katsayilar1 %5 diizeyde anlamli ¢cikmistir. TDYY ile YSB NFM
arasindaki iligkinin negatif yonde, RF ile YSB NFM arasindaki iliskinin pozitif
yonde oldugu soylenebilir. RF degiskeninde meydana gelecek %1°lik bir degisim
YSB NFM degiskeninde ayni1 yonde yaklasik %0,67°lik bir degisim, TDYY
degiskeninde meydana gelecek %1 artis ise bagimli degiskende yaklasik %0,01
oraninda azalis meydana getirir.

Tablo 6: Yabanci Sermayeli Banka NFM Sinir Testi ve Uzun Donem Katsay1

Tahmin edilen esitlik NFM = f (ALOG, GFD, RF, RGSYH, TDYY)
F istatistigi 8,2497
% 5 Kritik Deger Alt Simir: 2,39 Ust Simir; 3,38

Uzun Donem Katsayilar:
Degiskenler Katsay1 t-istatistigi P degeri
ALOG -0,1589 -0,9883 0,3354
GFD -5,6464 -0,9395 0,3592
RF 0,6746 4,1815 0,0005*
RGSYH -0,2219 -0,0336 0,9736
TDYY -0,0099 -2,5247 0,0206*
C 3,1373 3,6359 0,0018*
* %5, ** %10 anlamli oldugunu géstermektedir.

Sekil 3’de tahmin edilen ARDL (6, 5, 4, 6, 6, 2) modeli i¢in yapisal degismeler
veya krizlerin tahmin edilen ARDL modelinin katsayilari iizerinde Onemli
degismelere yol agmadig1 ve model katsayilarin istikrarli oldugu séylenebilir.

Sekil 3: CUSUM ve CUSUM? Test Sonuglar (Yabanct Sermayeli NFM)
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YSB OK bagimli degiskeninin ARDL (3, 5, 6, 1, 5, 5) modeline ait sinir testi ve
uzun donem katsayilarin sonuglart Tablo 7°de verilmistir. %35 anlamlilik
diizeyinde kritik deger alt sinir 2,39 {ist sinir ise 3,38 dir. Hesaplanan F istatistik
degeri 7,4337 olan deger iist sinir (3,38) degerinden biiyiikk oldugundan dolay1
“Ho: Egbiitiinlesme yoktur” hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunmaktadir. Bu nedenle YSB OK ile ALOG,
GFD, RF, RGSYH ve TDYY arasinda uzun donemli bir iliskiden bahsetmek
miimkiin olacaktir.

Tablo 7’de yer alan uzun donem katsayilarina gére, ALOG, GFD, RF, RGSYH ve
TDYY degiskenleri %5 ve %10 diizeylerinde anlamli olmamakla beraber GFD ve
RGSYH degiskenleri ile YSB OK arasindaki iliskinin ters yénde, ALOG, RF ve
TDYY ile YSB OK arasindaki iliskinin ayn1 yonde oldugu sdylenebilir.

Tablo 7: Yabanci Sermayeli Banka OK Sinir Testi ve Uzun Dénem Katsayilari

Tahmin edilen esitik  OK = f(ALOG, GFD, RF, RGSYH, TDYY)

F istatistigi 7,4337
% 5 Kritik Deger Alt Simir; 2,39 Ust Simir: 3,38

Uzun Dénem Katsayilar:
Degiskenler Katsay1 t-istatistigi P degeri
ALOG 10,1584 1,2693 0,2170
GFD -448,1348 -0,9106 0,3720
RF 20,6247 1,0487 0,3052
RGSYH -197,4864 -0,9074 0,3736
TDYY 0,5305 0,9955 0,3299
C -72,9372 -1,1724 0,2530

* 005, ** %10 anlamli oldugunu gostermektedir.

Sekil 4’de tahmin edilen ARDL (3, 5, 6, 1, 5, 5) modeli i¢in katsayilarin zaman
igerisinde istikrarli oldugu ve degiskenlerin katsayilarinda onemli degismeler
olmadig1 sdylenebilir.

Sekil 4: CUSUM ve CUSUM? Test Sonuglari (Yabanci Sermayeli Banka OK)

5.3. Ozel Sermayeli Bankanin Ampirik Bulgularinin Degerlendirilmesi

OSB NFM bagimli degiskeninin ARDL (1, 6, 4, 6, 5, 2) modeline ait smir testi ve
uzun donem katsayilarin sonuglart Tablo 8’de verilmistir. %35 anlamlilik
diizeyinde kritik deger alt sinir 2,39 st sinir ise 3,38°dir. Hesaplanan 5,8686 F
istatistik degeri st sinir (3,38) degerinden biiyiik oldugundan “Ho: Esbiitiinlesme
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yoktur” hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iliskisi vardir. Bu nedenle OSB NFM ile ALOG, GFD, RF, RGSYH ve TDYY
arasinda uzun donemli bir iliskiden bahsetmek miimkiin olacaktir.

Tablo 8’de yer alan uzun dénem katsayilarina gore, ALOG, GFD ve RGSYH
degiskenleri %5 ve %10 diizeylerinde anlamli degil iken, RF ve TDYY
degiskenlerinin katsayilar1 %5 diizeyde anlamli ¢ikmistir. TDYY ile OSB NFM
arasindaki iliskinin negatif yonde, RF ile OSB NFM arasindaki iliskinin pozitif
yonde oldugu sdylenebilir. RF degiskeninde meydana gelecek %1°lik bir degisim
OSB NFM degiskeninde ayni1 yonde yaklasik %0,46’lik bir degisim, TDYY
degiskeninde meydana gelecek %] artis ise bagimli degiskende yaklasik %0,014
oraninda azalis meydana getirir.

Tablo 8: Ozel Sermayeli Banka NFM Sinir Testi ve Uzun Donem Katsayilari

Tahmin edilen esitlik NFM = f(ALOG, GFD, RF, RGSYH, TDYY)

5,8686
Alt Simir; 2,39 Ust Simir: 3,38

F istatistigi
% 5 Kritik Deger

Uzun Donem Katsayilari

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi p degeri
ALOG 0,0573 0,5319 0,5996
GFD -19,2128 -1,5180 0,1421
RF 0,4576 2,3925 0,0249*
RGSYH 1,1685 0,1629 0,8720
TDYY -0,0148 -2,4097 0,0240*
C 1,7806 2,8076 0,0098*

* %S5, ** %10 anlaml1 oldugunu gostermektedir.

Sekil 5°de tahmin edilen ARDL (1, 6, 4, 6, 5, 2) modeli i¢in katsayilarin zaman
igerisinde istikrarli oldugu ve degiskenlerin katsayilarinda onemli degismeler
olmadig1 sdylenebilir.

Sekil 5: CUSUM ve CUSUM? Test Sonuglari (Ozel Sermayeli Banka NFM)

T o 1.2
7777777 1.0 4

0.8

0.6

0.4

e 02|

R 0.0

————— . o2 T

15 . ; ; ; ; I -0.4
L T Y T T Y T T T Y T T Y T 7
2014 2015 2018 2017 2018 2019 2014 2015

T T T T T
L T T Y O T T T T T T Y 4
2018 2017 2018 2018

| —_ CUSUM --——— 5% Significance | [ — CUSUM of Squares ---— 5% Significance |

Sonug olarak bu g¢alismay1 6zetleyen ve kamu, yabanci, 6zel sermayeli banka
karlilig1 icin yapilan F testi ve uzun donem katsayilarin sonuglar1 Tablo 9°da
verilmistir.
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Tablo 9: F Testi ve Uzun Donem Katsayilari

KSB YSB OSB
Aciklayici
Degiskenler = v \ S v v = X M
5 < |0 |5 < O = < O
ALOG 5 - - - 5 + M- 5
< < < <
GFD g - - - = - - = =
< < < <
RF E + + kel E + +** S E
2 2 2 2
RGSYH E = Skl é:« - + g E«
TDYY o + Fr* Sl o + <* O @)
o) o) 5 o)
9 9 < <
=} =} ] ]
= = = =
Agiklamalar: +, Pozitif (ayn1 yonde) ve - , negatif (ters yonde) iliskiyi ifade eder. ** = %10
anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Analiz sonuglarina bakildiginda, toplam aktiflerin logaritmasi ile kamu sermayeli
bankanin aktif karliligi, 6zsermaye karlilig1 ve yabanci sermayeli bankanin net
faiz marj1 arasinda negatif yonlii ancak anlamli olmayan bir iligki tespit edilmistir.
Ayni degiskenin yabanci sermayeli bankanin Ozsermaye karliligi ve 06zel
sermayeli bankanin net faiz marji ile arasinda uzun dénemli pozitif yonde ancak
anlamli bulunmayan bir iligki goriilmektedir.

Genel fiyat diizeyi ile farkli sermaye sahipligi olan ii¢ bankanin karlilik dl¢iitlerini
belirleyen degiskenler arasinda uzun donemli negatif yonlii bir iliski oldugu ancak
bu iliskinin anlaml1 diizeyde olmadig: tespit edilmistir.

Reel faiz oraninin banka karliliklarina etkisinin uzun donemli pozitif yonde
oldugu goriilmektedir. Ancak reel faiz oram1 sadece yabanci sermayeli ve 6zel
sermayeli bankalarin net faiz marj ile iliskinin anlamli diizeyde oldugu tespit
edilmistir. Reel faiz oranlarmin yiliksek olmasi ekonomide riskin yliksek
oldugunun gostergesi oldugundan, finansal sitemlerde faiz marjinin da yiiksek
olabilecegi sdylenebilir.

Reel gayrisafi yurti¢i hasila ile kamu sermayeli bankanin aktif karlilii, yabanci
sermayeli bankanin net faiz marj1 ve 6zsermaye karlilig1 arasinda uzun dénemli
anlamli olmayan negatif yonde bir iliski bulunmustur. Bununla beraber kamu
sermayeli bankanin 6zsermaye karliligina etkisi anlamli diizeyde ve negatif
yondedir.

Analiz sonuglarina gore toplam dogrudan yabanci yatirimlar ile banka karlilig
arasinda uzun donemli iligki oldugu goriilmektedir. Dogrudan yabanci
yatirimlarin bankalarin aktif karliligina anlamli diizeyde olmayan, 6z sermaye
karliligina ise anlamli diizeyde olan pozitif yonde etkisi goriiliirken, net faiz
marjia anlamli ve negatif yonde etkisinden bahsetmek miimkiindiir. Dogrudan
yabanci yatirnmin bankacilik sektoriinii etkilemesinin sebebi, hem bankacilik
sektoriine yapilan yabanci sermaye akisindan hem de yatirimlarin mevduat veya
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likit varliklar olarak c¢ogunlukla bankacilik sektoriine dahil edilmesinden
kaynaklandigi soylenebilir.

6. Sonug¢

Kiiresellesme sonucunda sermayenin lilkeler arasinda hareketinin tiim tiilkeler i¢in
onem kazandigi bilinmektedir. Bu ¢aligmada, dogrudan yabanci yatirimlarinin
Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren se¢ilmis bankalarin karliligi iizerine
etkileri incelenmistir. Calismada Tiirkiye’de 2005 yilimin 1. g¢eyregi ile 2019
yilinin 4. ¢eyregi arasinda faaliyet gosteren kamu sermayeli, 6zel sermayeli ve
yabanci sermayeli olmak iizere en biiyiikk aktif toplamina sahip 3 banka verisi
analiz kapsamina almmustir. Bankalarin karliligimi temsilen aktif karliligi,
O0zsermaye karliligt ve net faiz marj1 oranlar1 bagimli degiskenler olarak
alimmistir. Bagimsiz degiskenler olarak da bankalarin toplam aktiflerinin
logaritmasi, toplam dogrudan yabanci yatirimlar, reel faiz orani, genel fiyat
diizeyi ve reel gayrisafi yurtici hasila olarak belirlenmistir.

Calismadan elde edilen bulgularda 6zet olarak;

- Dogrudan yabanci yatirimlarin kamu sermayeli bankanin 6zsermaye karliligini
uzun donemli ve pozitif yonlii etkiledigi,

- Dogrudan yabanci yatirimlarin yabanci sermayeli bankanin net faiz marjini
negatif, 6zsermaye karliligin1 ise pozitif yonde etkiledigi,

- Dogrudan yabanci yatirimlarin 6zel sermayeli bankanin net faiz marjini negatif
yonlii etkiledigi,

- Sermaye sahipligi farkli her ii¢ banka i¢in de aktif biiyiikligii ile bankalarin
karliliklar arasinda bir iliskinin olmadig,

- Genel fiyat diizeyi ile her ii¢ bankanin karliliklar1 arasinda bir iligkinin olmadig,

- Reel faiz oram ile yabanci sermayeli bankanin net faiz marj1 ve 6zel sermayeli
bankanin net faiz marj1 arasinda uzun dénemli pozitif yonlii bir iligki oldugu,

- Reel faiz oranmi ile kamu sermayeli bankanin karhiliklar1 ve yabanci sermayeli
bankanin 6zsermaye karlilig1 arasinda anlamli bir iliskinin olmadigi,

- Reel gayrisafi yurtici hasila ile kamu sermayeli bankanin 6zsermaye karlilig
arasinda uzun donemli negatif yonlii bir iliskinin oldugu,

- Reel gayrisafi yurtici hasila ile kamu sermayeli bankanin aktif karliligi, yabanci
sermayeli bankanin 6zsermaye karlilig1 ve 6zel sermayeli bankanin net faiz marj
arasinda anlamli bir iligkinin olmadig: tespit edilmistir.

Sonug olarak dogrudan yabanci yatirimlarin kamu bankasinin karlhiligint olumlu
yonde, yabanci ve 0zel sermayeli bankalarin karliligin1 ise olumsuz yonde
etkiledigi goriilmektedir. Calismadan elde edilen diger onemli bir tespit ise
makroekonomik verilerden reel faizin ve reel gayri safi yurti¢i hasilanin banka
karliliklarinda etkili olmasidir. Ulke igerisinde ekonomik, politik ve siyasi riskler
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azaldikca dogrudan yabanci yatirimlarin iilkeye girisi arttirilabilir. Bu durum
makroekonomik gostergelerin olumlu yonde etkilenmesine neden olabilir.
Dolayistyla makroekonomik gdostergelerdeki iyilesmenin de banka karliliginin
artmasina olumlu yonde etki yapacagi ifade edilebilir.
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ABSTRACT: Women’s rights and gender equality are current and vital problems in the world
which still need a solid and sustainable solution. This comparative analysis, which at first glance
may seem questionable, intends to compare two vastly different countries. Important differences
exist between the two nations. One is a member of NATO, a developed great world economic
power, a member to G20, and is the first power in the Middle East to have its major economic city,
Istanbul, among the most visited destinations around the world. The other nation is the main force
in the central African region, a developing country that is currently struggling with this process as
it attempts to emerge into the developed world by 2035. At first glance, this comparison seems
difficult and it is precisely this difficulty that is orienting this study around a specific factor and
actor in the development process of these countries: the social status of Turkish and Cameroonian
women. Driving this research is an innovative comparison designed to outline the converging and
diverging realities of these nations
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Kamerun ve Tiirkiye’de Kadinlarin Sosyal Yasama Katilim
Gelisiminin Karsilastirmah Analizi

OZ: Kadin haklari ve cinsiyet esitligi giiniimiiz diinyasinda kesin ve siirdiiriilebilir ¢oziim bekleyen
sorunlarin basinda gelmektedir. Ik basta sorgulanabilir gibi goriilen bu karsilastrmali calisma
iki ¢ok farkly iilkeyi karsilastirmayr hedeflemektedir. Karsilastirilan iki ulus arasinda esash
farkhiliklar mevcuttur. Ulkelerden birisi NATO, G20 iiyesi olup, gelismis bir diinya ekonomik
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1. Introduction

Feminist theory especially after the mid-20" century supports women’s
participation in social life. However, there are several challenges preventing
gender equality in societies (Sands and Nuccio, 1992: 489). The distance between
Turkey and Cameroon, as the crow flies, is approximately 2.825 miles (4.547
km.). Turkey’s population is about 83 million (TUIK, 2019) while Cameroon’s
population is about 25.64 million. The percentage of Muslims in Turkey is nearly
95% and in Cameroon is 20.9% (CIA Fact Book, 2008). Despite its dominant
Muslim population, and differing from other Middle Eastern countries, Turkey is
a developed country, and a secular democratic state. In contrast with its
development level women’s participation in social life and the status of women,
gender equality, etc. are still problematic issues in Turkey. Similarly, for
Cameroon, located in the central region of Africa, and a country still in the
development stage, women’s rights and gender equality are at a crucial point and
in need of an urgent solution. In contrast with the huge gap between the country’s
economic and technologic development levels, the status of women in both
countries are almost identically problematic, meaning that this case needs a
detailed analysis and comparison.

The Turkish Republic was founded in 1923 by Atatiirk on the ashes of the
Ottoman Empire. This former superpower ruled the important part of the world
such as the north of Africa, the Middle East and Eastern Europe for not less than a
half millennium TGNA Minutes Book; Vol. 2, 8 December 1923: 316-317).
Founded after two successive dramatic wars, Turkey has undergone fluctuating
economic and social development, including several devaluations of the Turkish
Lira (for example, in 1994 inflation reached 125%) or the attempted coup of July
15th, 2016. However, throughout all these struggles, Turkey has always found the
key concepts and decisive solutions to maintain its stability and reinforce its
readiness to move forward.

On the other side, Cameroon, which won its independence in 1960, is a former
territory which had been placed under the mandate of both Great Britain and
France, supervised by the United Nations from 1945 to 1960 and previously under
the League of Nations from 1920 until 1945 (Nfor N Nfor, 2014: 161). This
country has experienced reunification and federalism and finally became a united
country on May 20, 1972. While Cameroon and Turkey took different routes to
statehood, they have experienced some similar economic and social issues. These
include the devaluation of Cameroon’s currency in 1994 to the point that national
prosperity was greatly undermined. Additionally, both nations have experienced
terrorist organizations on their soil — the PKK (Kurdistan Workers Party) in
Turkey and repeated incursions into Cameroon by the Nigerian Islamic terror
group, Boko Haram.

As previously mentioned, Cameroon and Turkey are two countries that have faced
and are still facing some similar struggles in their process of consolidating and
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strengthening their welfare and security. However, these respective national
efforts of construction and achievement have witnessed the inclusive participation
of several actors who, according to their capacities and abilities, have played a
certain role in their specific domain to implement the spirit of togetherness and
the emergence of their homeland. Among these actors are identifiable political
movements, the workers of public and private sectors, traders, businesspersons
and women.

In spite of the fact that most of the time, great male figures and references are
used to mobilize and to symbolize the work being done to lift up the nation, like
Kemal Ataturk, and other political leaders in Turkey or Ruben Um Nyobe,
Ahmadou Ahidjo and Paul Biya in Cameroon, there are some well-known and
identifiable female figures recognized as icons in the development of their
countries. Evaluating both countries’ realities is the principal motivation and
raison d’étre of this research paper, which is focused on women’s movements and
their participation in the social life of their country. By comparing the deeds and
acts of women from the two above-mentioned states, and by questioning the role
played by this specific gender in the maturation of their respective country, we
can better understand the development of these two nations.

The aim of this analysis is to conduct a critical comparative analysis on the
evolving of Turkish and Cameroonian women in the policy-making process of
their respective countries. This analysis aims to be more encompassing by
identifying the woman in what she is first, a human being, before claiming or
disclaiming a gender supremacy or minority, under the light of the Women in
Development approach which emerged in the 1960’s. It is one of the principles
drawn by Hermann Baumann in 1928 in his production the Division of Work
According to African Hoe Culture (Baumann, 1928: 319).

Geographically delimited in Cameroon and Turkey and temporally circumscribed
after the Cold War era, from the years 1990 marking a new international
environment until the years 2018, the specificity and originality of this research
paper is based on the fact that it is at our disposal the first document which
analysiss and compares the situation, actions facts and deeds of both Cameroonian
and Turkish women in the development of their respective country. More
precisely, from our various researches in libraries and online, we have not found a
production specifically putting together, analyzing or comparing the Turkish and
Cameroonian women activities and the impacts of their deeds in the structuration
of their country. This paper may therefore presents itself as a pioneer in this field
and constitute a modest source of analysis and explanation on the importance of
Turkish and Cameroonian women in the development of their homeland.

However, through this comparative analysis, more than drawing a simple and
naive photography or compilation of the realizations of women in the two
identified countries, will rather be question of comparing the various sectors, by
identifying the strengths and the weakness of every side of activity in order to
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demonstrate with facts and figures the positive and negative sides constituting the
engagement of Turkish and Cameroonian Women towards their respective
country. It is the reason why to conduct this analysis, the research question
draining this comparative analysis intends to identify and understand the
converging and diverging points in the action of this side of the national
population on their respective field of actions. More precisely, the research
question through the comparative method and the collecting of data technique
which will be mobilized to conduct this work is what are the common and the
disparate identifiable realities in the movement and actions of Cameroonian and
Turkish women in the development of their country? What are their converging
positions and actions? What is the level of their participation into social life?
What are the ones distinguishing them?

Obviously, which can be easily identifiable in the Cameroonian and Turkish
environment, the realizations of engaged women impacting the emergence of their
country. However, the profound analysis that will be done may outline some
important distinctions and differences in the implementation of these women
decisions for the sake of their country to mark some gaps that may be filled by the
respective national decision makers.

On our process to identify the literature review, having seen like works or
publications, after several searches and having not found any specific literature
directly related to a comparative analysis of this nature including the women of
both countries in their deeds and facts on the social economic and political
progress and the incidences on these actions on their respective countries, this
paper aims to bring out if there are any significant differences and similarities of
both nations and present itself as a pioneer, an innovator of this approach.
Organized around two parties, the arguments of this study will gravitate around
the similarities on the economic politic social and economic realities in the
Turkish and the Cameroonian context on a side and on the divergences or gaps
marking the specificities of each milieu by another one. Considering the gap
between democratization, modernization, economic wealth and development
levels at the first stage it is naturally expected that the status and social life
participation of Turkish women is much higher than the Cameroonian women.
The study will prove that actually this premise needs further discussion.

2. Similarities between the Turkish and the Cameroonian Women in the
Engagement in Favor of the Development of Their Countries

On the Political side: In democratic countries women participation in political life
generally is still far from the ideal level. For instance in Western Europe, at 27 EU
countries women participation on average in legislative fluctuates around 22.85%
(Stockemer, 2007: 479-480). The political intervention of women from Cameroon
and Turkey in the political evolution of their country will be questioning the
regards of women on the political parties movement, their dedications to the
respect of Human right and their political responsibilities such as participation in
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the electoral process and the free and fair expression of their willingness for the
wellbeing of their nation.

One of the motivations of the Turkish women to engage themselves in the politics
affairs of their country can be identified in the deeds of the founder of the
Republic of Turkey in 1923, Kemal Ataturk. More precisely, willing to modernize
the country after its re-foundation, this main reference of the Turkish modern
history has decided to grant to Turkish women some new rights. The right to
participate to open fair and free elections is part of the reforms made by Ataturk.
In fact before many countries worldwide, the Turkish women have been
authorised to vote since 1934 which is 10 years before the French women in 1944
and 37 years before the Switzerland women (TGNA Minutes, 1934: 2-3;
Cumbhuriyet, 1934: 1). Another element that reinforces the engagement of women
and re-up their motivations has been the declaration of the equality of gender in
1926 just three years after the creation of the Republic accompanied by the
prohibition of polygamy and the right to end an unwanted or unhappy marriage.

In Cameroon where in the census by the World Bank, women represent 50.6% for
a 49.6% of men, the Cameroonian women as presented by Rose Ndengue (2016:
154) in her Cameroonian Women mobilization in the French Cameroon from
1940 till 1950 have inherited of the system in vogue in the former French
Metropole the French Republic. Taking into account their education level,
Cameroonian women have intended to mobilize the other women during the
colonisation and the period after the independence in 1960. One of the
manifestations of the engagement of women in politics has been noted with the
creation on the DUCW Democratic Union of Cameroonian Women in 1946, the
creation of CAMWAS Cameroonian Women Association, the CUA Cameroonian
Union Association requiring the amelioration of women conditions while the
CAMWAS was seeking for the acceptance of women in politics. An important
name is that era preceding the independence period is known such as Laurence
Eteki Maladi with her dedication in 1946 to another image of Cameroon seen by
women (Germain, 2018: 154). As above-mentioned, prerequisites have
constructed the path that determined a further engagement of Turkish and
Cameroonian women in politics at all the level as will be developed in the next
points.

The women in political races: With a political environment counting not less than
81 political parties, Turkey is moving with a nine political movement represented
in the National Assembly. Among them, the HDP (Peoples democratic Party) co-
chairs of Sezzai Temelli and Pervin Buldan, the AKP (Justice and Development
Part) lead by Recep Tayyip Erdogan, the CHP (Republican Peoples Party)
managed by Kemal Kilicdaroglu, the DP (Democrat Party) of Gultekin Uysal, the
Y1 (Good Party) of Meral Aksener, the BBP (Great Union Party) of Mustafa
Destici, the SAADET (Felicity Party) of Temel Karamollaoglu, the MHP
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(Nationlaist Movement Party) of Devlet Bahceli and the Is¢i (Labour Party) of
Erkan Bas (https://sonuc.ysk.gov.tr/sorgu, 2018).

The main symbol is the presence among these nine major political parties of
Meral Aksener, the only women leader of a popular political party since the
starting point of her presidency on October 25", 2017 which participate in
presidential and local consultations. On a personal side, Aksener has recorded in
the last presidential election of June 24" 2018, 4.958.230 votes representing
7.29% of the national percentage and has resulted as the 4™ behind R. Tayyip
Erdogan from AKP who obtained 52.59 %, Muharrem Ince of CHP the second
with 30.64% and Selahattin Demirtas of HDP with his 8.40%
(https://sonuc.ysk.gov.tr/sorgu, 2018).

In the rally of the Grand National Assembly in 2018, Meral Aksener political
party has obtained about six million votes representing 9.96 % and has come 5" in
the final general ranking giving to her association 39 members of parliament out
of a total of 600 parliamentarians to the Turkish Grand National Assembly
(TGNA) led by the AKP with 291 parliamentarians, the MHP with 49, the BBP
representing the opposition with 246, the CHP 140, the HDP 62, the SP 6, the TIP
2, the DP 1, the independent 3 with a 10 vacant places. The women representation
in the TGNA is AKP: 18.21%; MHP: 8.16%; BBP 0%; CHP: 12.14%; HDP:
40.32%; SP: 0%; TIP: 0%; DP: 0%
(https://www.tbmm.gov.tr/develop/owa/milletvekillerimiz_sd.dagilim, 2018). The
average women representation in the TGNA is much lower than EU which is
17.29%. Interestingly the highest women level belongs to the HDP which mostly
represents the underdeveloped south-eastern part of Turkey and accuses focus on
encouraging ethnic terrorist organization(s) targeting the Turkey’s integrity.
Another point which deserves the attention is the fact that women representation
in five major parties is less than (7,69%) in a woman lead Meral Aksener’s 1Y1I
Party.

Madam Aksener is a newly emerged political actor movement leader and the only
Turkish woman leading a political party throughout the country. The political
movement that Aksener animates, even though it records no metropolitan
municipalities, is counting 25 out of 1351 district municipalities, out of 1251
provincial councillors, out of 20.498 municipal assemblies. Despite this relative
score, it is obvious that Madam Aksener is a major political figure in Turkey, as in
Istanbul Metropolitan elections of 2019 could change the winner.

As same as in Cameroon, some important women figures contributed with their
own specificities to the political movement of the nation. Women representation
in Cameroon National Parliament (CNP) is 31.10% by 2017. The level of women
representation was 14.40 % in the 1990’s
(https://www.indexmundi.com/facts/cameroon/indicator/SG.GEN.PARL.ZS,

2019). Remarkably in contradiction with the development levels percentage of
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women in CNP almost double of Turkey. This case clearly indicates Turkey’s
inability on gender equality in legislative representation.

Edith Kahbang Walla, the Cameroonian chief of enterprises was recognized by
the World Bank in 2007 as one of the 7 more influential women entrepreneurs in
Africa and among the 150 women who move the world by the magazine
Newsweeks, is a notable politician head of the Cameroon People Party the CPP
with which she has participated in the 2011 presidential election in the country
(https:// www.journalducameroun.com/en/kah-walla-boycott-presidential-election,
2018). Starting her big steps in politics in the opposition political party the Social
Democratic Front, in 2007 under which she will be elected as municipal
councillor, she has finally decided to quit that party due to a misunderstanding.

Presented as the first ever women who stood for a presidential race in Cameroon,
Kah Walla in the 2011 contest reached 6" out of the 23 candidates with a 0.72%
of general votes. She is one of the inspirers of women in politics in the country
and a beneficiary of many international recognitions such as the Vital Voices
Global Leadership Award in public life, the Diane Von Furstenberg Award or the
Vital Voice Vanguard Award in 2015
(https://www.afrikipresse.fr/politique/yaounde-l-opposante-edith-kah-wallah-et-
des-membres-de-la-coalition-stand-up-for-cameroon-arretes?pr=72166&lang=fr,
2018). As mentioned in the cultural side of this analysis Francoise Foning who
has been a major figure of the governing political Party the CPDM, as the mayor
of Douala five municipal council and another symbol of Cameroonian women in
politics.

Henriette Ekwe is a well know Cameroonian figure who has fought for the
freedom of press because she is before everything a journalist but also for gender
equality, the respect of human rights and the promotion of the good governance.
Political activist, Madame Ekwe has been awarded in 2011 the international
Women of Courage Award in United States of America by the former Us
Secretary of State and First Lady Hilary Clinton who recognized in her a symbol
of fight for the well-being of her community. The human rights abuses that she
condemns and the fight against corruption on Cameroon that she promotes has
driven her into face repression torture and being presented to military jurisdictions
to compare before the law.

The members of Government, Parliamentarians and States Societies Chiefs: In
Turkey as in Cameroon, women are part of the governing bodies which organize,
regulate, and guarantee the evolution of the nation. This gender representation is
observable at the level of Members of Government. In Cameroon, we have less
than 10 members of Government that are women. Eleven women Ministers of the
Republic were appointed by the January 2019 Cameroonian Presidential Decree
(https://www.spm.gov.cm/site/?g=fr/content/organisation-du-gouvernement,
2019).
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Madame Kendeck Pauline Irene Nguene who is the Minister in Charge of Social
Affairs, Madame Pauline Egbe Nalova Lyonga, the Cameroonian Minister of
Secondary Education or Madame Celestine Ketha Courtes who was the former
mayor of the Bagante urban council, a city in the western part of the country, and
actual Minister of urban Development. Madame Libong Li Likeng is the Minister
of Posts and Telecommunications, Madame Ondoa Obama Marie Therese the
Minister the Promotion of the Woman and the Family and the Minister of
Scientific Researches and the Innovation Madame Tchuinte Madeleine. As
Delegate Ministers, Madame Mbah Rose Acha Fomundang Gwari is the Minister
Delegate at the presidency of the Republic in charge of High State Public Audit,
Madame Ananga Messina Beyene Clementine is the Minister Delegate to the
Minister of Agriculture and Rural Development. At the level Secretary of State,
Madame Kilo Vivian Asheri is the Secretary of State to the Minister of Basic
Education, Madame Koulsoumi Alhadji Boukar, the Secretary of State to the
Minster of Forest and Livestock and Madame Dibong Biong Marie Rose the
Secretary of State to the Minister of Urban  Development
(https://www.prc.cm/en/news/1055-ministerial-council, 2019). 14% of the entire
cabinet is dedicated to women presently on duty.

Turkan Akyol is the first Turkish woman Minister of the Republic born in 1928 in
Ankara. She was minister of Health and Social Aid Ministry during the interim
government of Nihat Erim in 1971. Madam Akyol, 21 years after her re-
appointment as the Minister of State is responsible for Women Affairs in 1992
was in office until 1996. Another interesting female figure in Turkish politics is
Tansu Ciller, the first ever woman Prime Minister from June 13th 1993 till March
6" 1996 under the Presidency of Suleyman Demirel, Chief of the True Path Party
for more than nine years and Deputy Prime Minister and Foreign Affairs Minister
from June 28" 1996 until June 31% 1997. Turkey has lost a major political symbol
of its history, the recent Turkish Government formed by the President Recep
Tayyip Erdogan and his Vice President Fuat Oktay on July 9™ 2018, also known
as the 66" Cabinet is composed of 16 Ministries. Among them two women are
represented. Madame Zehra Zumrut Selcuk is the Minister of Labor, Social
Services and the Family; Madam Ruhsar Pekcan, Minister of Trade (RoTOJ,
2018). The percentage of women in the Cabinet is 11%, almost half of legislative
representation in the Parliament (17,29%). Taking into consideration the recent
refoundation of the Turkish government formed by 16 members, only two women
are in charge which makes 12.5% of the Government women.

In Cameroon, at the level of Chief Executive Officer of National Companies:
Before becoming the Minister of Post and Telecommunications, the actual
Minister of Post and Telecommunication, she was the Director General of the
Cameroonian Custom. We also have the case of Madame Achidi Ashu since
December 2018 who is the General Director of Cameroonian Telecommunication,
a State Company in charge of telecommunications, after being for several years
branch Director and high ranked responsible in the same company. The National
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Investment Society (SNI) created in 1964 is the Cameroonian State corporation in
charge of the mobilisation and the orientation of national and international
investments. Since 2003, Yaou Aissatou a Cameroonian woman born in 1951,
President of the Woman Branch of the Cameroonian People Democratic
movement the CPDM, the governing party in the country, who has been the first
ever Cameroonian women to serve as a Minister in the country, daughter of the
Tcheboa King in the Northern part of the country is serving in the NIS since 1979
as Deputy Director in charge of Finances. She has been the Minister in Charge of
Women Condition (https://guide2womenleaders.com/Cameroon.htm, 2018).

In the same range, since December 2018, the Societe Camerounaise des Depots
Petroliers has been managed by the former deputy Director of the Hydrocarbons
Prices Stabilization funds, Madame Moampea Mbio Veronique Manzoua. That
National Company is the one in charge of storing the national petrol. It is the
agency in charge of providing all the petrol and oil stations and necessary fuels for
the national consumption needs. It is the agency which determined the energizing
of every engine using carbons in Cameroon.

The local Authorities: In Cameroon there are up to 69 women in the regional
government of the country. There are 3 Divisional Officers out of 58, 15 Sub-
Divisional Officer out of 360, 14 deputy Divisional Officers, 27 Deputy Sub
Divisional Officers, 1 chief of Governor Cabinet, 5 Chief of Division and 4
Regional Services Inspectors. It marks the reup of the women in the territorial
administration and commandment
(https://www.journalducameroun.com/cameroun-ces-femmes-au-
commandement/, 2019). In the west Region of the country, Antoinette Zongo
Nyanbonne is the Nkoung Nkui Divisional Officer. She is the first women to be
appointed as Divisional Officer in Cameroon. In the south in the Vila Division,
Rachelle Ngah Zang is the Divisional officer of the locality.

In Turkey, 3 female governors of province are actually conducting the affairs of
their administrative units. Since June 16", 2016 Madame Tugba Yilmaz is the
governor of the Province of Yalova, having a population estimated at 251.203 in
2017 by the TUIK (2017). Madame Esengul Civelek in the north west province of
Kirklareli, located in the Marmara Region, having a population of 360.860
individuals (TUIK, 2018). Yasemin Ozata Cetinkaya is the Governor of the
Historic Province of Sinop by the Black Sea coast having an estimated population
of 219.733 inhabitants (TUIK, 2018). In local government some women are
municipality mayors out of the 81 main cities of the country as resulting of the
recent March 2019 local elections. Madame Fatma Sahin from the AKP political
Party has won the election in the Gaziantep municipal council, Madame Ozlem
Cercioglu, in the Aydin Municipality. Representing the HDP party, Madame
Bedia Ozgokce Ertan is the mayor of the Van Municipality when Madame
Berivan Helen Isik is the Siirt one, a city of 331.670 inhabitants
(https://sonuc.ysk.gov.tr/sorgu, 2019). As it is seen in the state administration
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percentage of women state administrators also interestingly is higher in Cameroon
than in Turkey.

On the Economic side:

Throughout this second segment related to the economic side of the national life
of Turkey and Cameroon will be put together in order to outline the similar points
and the actions drawn by both citizens in the economic growth of their respective
nation.

Turkish and Cameroonian women are well represented in the international
business environment: In Cameroon, according to the pan-African magazine
Jeune Afrique, five Cameroonian women are listed in the top 50 most powerful
and influential businesswomen around the African continent. Occupying
respectively the 14", the 24" the 26™ the 34™ and they 48" global rank these
women present to the international community the guarantee that the
Cameroonian women are among those businesswomen who may rely on for a
better future (https://www.theafricaceoforum.com/en/ressources/exclusive-list-50-
influential-women-in-business/, 2019).

It is the case of Madame Patricia Bertholot who is the Deputy Director General of
the Anonym Society the Brasseries of Cameroon specialised in the agro industry
sector. In 2016, she acceded the Castel branch of SABC with charge of Deputy
General Manager after having been for a two years period the Manager of the
Society Diageo moving in the same sector in Seychelles. Madame Kate Fotso who
is the General Manager of the Telcar Cocoa company, is the spouse of Andre
Fotso, the former Cameroonian head of Cameroonian General Managers
Associations and the first Cocoa exporter of Cameroon. Madame Elisabeth
Medou Badang is the General Manager of the most important telecommunication
company in Cameroon. The Cameroonian branch of the French Telecom Orange.
Previously responsible for the same agency in Botswana in East Africa, she is the
first women since 2013 who is a manager of a telecommunication Company in the
country. Madame Collette Jeanine Minka is the interim general manager of
Emploi Service and an important reference on the class of Cameroonian
businesswomen from who a certain know-how is collectively recognize. Madame
Rebecca Enonchong is the Chief Executive Officer of AppsTech Group Inc
specialised in the informatics system and services. Having developed a
partnership with the giant Oracle she has set representations of her company
worldwide (http://africanmediainitiative.org/board-members/, 2019).

From another angle, the National Institute Statistics of Cameroon in its 2012
report present the rate of women engagement at 82.4%, when the men’s one is at
87.3%. This 2012 status is presented as better than the 2007 rate with a women
activity estimated at 78.8% according to the value of the International Labour
Bureau (https://www.unicef.org/infobycountry/cameroon_statistics.html, 2015).
In Cameroon, like in Turkey many women associations regrouping women from
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different sensibilities and having in common the sense of busines have been
organized and held activities. It is the case in Cameroon of the Women
Entrepreneurs Association which aims to unite the local businesswomen and
helping them to face their economic constraints or difficulties by providing to
them some internship and same courses on commercial skills by establishing
connections and linkages with some others women networks and by setting better
approaches in the export and import services facilities
(http://www.webuildcameroon.com/en/homepage/, 2019).

It is also the case of the Cameroonian Businesswomen Group known as GFAC.
With no less than 480 Cameroonian businesswomen members, the GFAC has
been created in 1985 in order to regroup the women wishing to expand their
business in Cameroon and abroad. Another Cameroonian Businesswomen group
is the CWBLA. The Cameroon Business Leaders Association has been created in
Douala in 2017 by the willing of Madame Adelaide Ngale Miono, a woman chief
of Enterprise specialised in Public Work and adviser in the Cameroonian most
important Business Organisation the GICAM or Cameroonian Inter patronal
Association (http://mimimefoinfos.com/2019/03/08/cameroon-women-
entrepreneurs-on-the-rise-top-five-to-watch-in-2019/, 2019).

The same atmosphere is observable in Turkey where women are putting together
their abilities in order to have a collective promotion of their enterprises and their
activities. One of the main organisations is the Turkish Businesswomen
Association TIKAD created in 2004 and managed by 13 important figures of the
local economy led by Madame Nilufer Bulut. This association intends to promote
the women leadership in all the economic sector of the country in regard of the
aim to assure stable growth of the country but also to reinforce the participation of
these women in the public decision-making and the amelioration of the
democratic environment. The American magazine Forbes in its publication
related to the ranking of most powerful women around the world. In the list first
ranked Angela Merkel the German Chancellor, at the 64™ rank is Madame Guler
Sabanci. Madame Sabanci is presented as coming from the third generation of the
wealthier family in Turkey (http://www.tikad.org.tr/home.html, 2019). She is
Chief Executive Officer of the Sabanci Holding, the second most important
Holding in the country with a net worth estimated at 16.5 milliard USD in 2015.
Through her can be identified the impact of Turkish businesswomen in the
development of their country.

On the Cultural side: On the cultural side, there are some major Turkish and
Cameroonian figures who try at their level to give a positive image of their
country worldwide. Knowing the impact of a country image on the international
milieu these actresses of the national development are as same as the members of
government or other political party leaders representing this force leading the
development of their respective nations. In Cameroon, these women are Madame
Miano Leonora who is a writer. She was born in 1973 in Douala in Cameroon and
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is an author publishing in well reputed edition press houses such as Grasset, the
Arc Editor, Plon, Robbert Laffon or Flamarion. By editing this Cameroonian
intellectual, the voice is being given to a promoter of the Cameroonian Know-how
specialities. Madame Miano has been granted the Goncourt Price of Lycee, Louis
Guilloux Price, King Chavez Parks Visiting Professorship from the University of
Michigan Ann Arbor in 2012, the Rene Fallet Price, France Culture, Liberation,
the Bernard Palissy Price, the Black African Literature Price among others been
so distinguished it is her country of origin which beneficiated from this
international recognition. Those distinctions are among the most important
distinctions in the francophone world and the French literature
(https://www.lemonde.fr/livres/article/2013/11/06/le-prix-femina-decerne-a-
leonora-miano_3509073_3260.html, 2019).

Madame Francoise Mbango who was born in 1976 is a Cameroonian athlete who
specialised in the triple jump. She was the first ever Cameroonian athlete to obtain
the golden medal in an Olympic tournament. She double medalled in 2004 and in
2008. Madame Denise Epote Durand born in Nkonsamba in 1954 is one of the
figures of Cameroon Journalism. Bearing the double nationality French and
Cameroonian, she is the General Manager of the African Branch of the French
Television TV5 World. She is distinguished as part of the most valuable
personalities in France, in Senegal, and in Cameroon.

Madame Sally Nyolo is a writer and singer is a Franco Cameroonian artist born in
1967. Having won the 1997 RFI discovery Price she is one of the promotors and
defenders of the Cameroonian rhythms worldwide. Madame Pany Irma born in
Douala in 1988 is also a well-known singer contributing at her level to the
promotion of the cultural image and diversity of Cameroon. Madame Francoise
Foning who is at the same time a successful entrepreneur and businesswoman is
referenced by Wikipedia as the most significant post-colonial Cameroonian
woman in action out of the most active women in politics in the country. Mayor of
the Douala 5™ urban council this important figure has been twice the president of
worldwide association of women Chief of Enterprise, Vice Executive president of
African businessmen, Vice president of Francophone Business Forum, and
president of African Women Entrepreneurship network. She is on the
international business environment as a reference lifting the credibility of
Cameroon. Madame Henriette Ekwe can be identified in the same range but will
be better presented in the political section. Madame Chantal Biya who is the
actual Cameroonian First Lady is the UNESCO goodwill Ambassador. President
of the Chantal Biya Foundation and President of the African Network which fight
against HIV, one of the most dangerous diseases around the world. Madame Alice
Nkom who is a Cameroonian lawyer is the first ever women at the Cameroonian
bar. Elected in 2012 by the New Yorker as an exceptional personality she is well
known as a defender of the causes of homosexuals and LGBT.
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In Turkey, on the cultural aspect, there are many figures that by their individual
actions contribute to the affirmation of the destination Turkey. The American
internet site Top Beauty has selected the 100 most beautiful women around the
world. In the top 3 are found the American Alexandra Daddario, the Australian
Miranda Kerr and another American Gigi Hadid, five Turkish women are present
in this global ranking. Tugba Buyukustun ranked 17" of the most beautiful
women, Meryem Uzerli 40", Hazal Kaya 80", Fahriye Evcen 84" and Serenay
Sarikaya 88™. Having ranked nationally in this sort of listing is a promotion to the
local tourism attracting visitors curious to discover the country of origin of the
identified persons. It is therefore a non-negligible plus for the country
(https://balcilar-blog.com/?p=18662, 2019).

On another side, the important women figure Sabire Aydemir born in 1910 - 1991
is considered as the first ever Turkish women vet due to her passion for domestic
animals. An occupation considered reserved for men. In 1984 as a symbol of
national recognition the TGNA granted to her a decoration at the occasion of the
50" anniversary of the right to vote for women. Hatice Nuzhet Gokdogan born in
1910 - 2003 is the first Turkish woman astronaut and has decisively contributed to
the emergence of research in astronomy in Turkey. Married to the co-founder of
the Istanbul Technical University ITU, she has been the first woman dean in the
faculty of astronomy in the university. She created the Turkish Society of
Mathematics in 1948 and the Turkish Women Association in 1949 and founded
the Turkish Astronomy Society in 1954 (Matematik Diinyasi, 2003: 40-41).

Sair Nigar born in 1856 -1918 is an important reference of the Turkish Ottoman
Empire poetry who has been permanently cited in journals and magazines. She
was able to express herself in eight languages such as Greek, French, Arab,
Persian, Hungarian, Italian, German and Armenian (Baycanlar, 2018: 221-223).
Semiha Es born in 1912 - 2012 is known as the first Turkish professional women
photographer and the first women war photographer around the world. She has
covered the Korean War for the Turkish journal Hurriyet. Selma Emiroglu born in
1927 - 2011 is the first Turkish woman caricaturist. She started painting at the age
of one year and half. The common point with the above-mentioned personalities is
the fact that all of them have contributed to the emergence and development of
their country in their respective sector of predilection. They have been innovators,
promotors or just passionate people who by their deeds have impressed their
contemporaneous and have encouraged them to interest themselves in the global
effort of building a nation.

On the Social side: On the social side we will take into consideration major
aspects such as education, sanitary, social life and infrastructures. In short in all
the aspects drawing a better living condition for a human being.

The early marriage: According to the report of UNICEF 2017 Report on Child,
early marriage around the world represents a total of 82 million girls getting
married before reaching the age of the majority consensually limited at 18 years
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old (UNICEF Annual Report, 2017: 7-44). Both Turkish and Cameroonian
women are concerned by the early marriage phenomena which has a direct
consequence. Taking girls out of the educative system which with a better level of
education would have been a plus for the development of their country. According
to the Turkish Civil code related to the family issue 2001, even if there are
exception mentioned by the articles 11 and the article 117 reducing that age to 17
with the regard of parents consents or to 16 years when some particulars and
exceptional circumstances have been identified by the granting authorities, the
minimum required age authorizing a young girl to get married is 18 years old
(RoTOJ, 2001).

To monitor the Situation, at a Governmental level has been created in Cameroon
the Ministry of Woman and the Family in charge of the protection women and the
consolidation of the family. The same configuration has been done in Turkey with
the creation of the Turkish Family Ministry. As a private initiative, to fight against
the phenomena of child marriage, the Turkish Women association Federation
TKDF is participating to the extermination of this thread to the emancipation of
the Women. In Cameroon the association RENATA known as National Aunties
Network is trying at its level to reduce the impact of young child abuses and more
precisely the young girl (https://plateforme-elsa.org/structure/renata/, 2019).

2.1. Differences between the Turkish and the Cameroonian Women in the
Engagement in Favor of the Development of their Countries

Almost a descriptive approach has been presented in the first step of this research
paper addressing the realities of women engagement in favour of the wellbeing of
their respective citizens in Turkey and in Cameroon. To make this solid analysis
more interesting it is important to use a critical method to question the real
incidences of these participations and outline the gaps, the best and worst sides of
each studied case through this second part pointing out the differences:

On the Political side:
Table 1: The evolution of women participation in political activities 2008-2018

Turkey Cameroon
2008 2013 2018 2004 2011 2018
Presidential Elections - - 1 0 2 0
Candidates

Discussion: In the recent presidential election in Turkey held in 2018, only one
woman was officially challenging the President Erdogan. It was the 1Yl party
Leader Meral Aksener who obtained 3.649.000 votes 7.29%
(https://sonuc.ysk.gov.tr/sorgu, 2018). In Cameroon in the 2011 presidential
elections, 2 women stood for the final rally. It has been the case of Esther Dang
from the Bloc of Reconstruction and Independence of Cameroon having obtained
15.775 votes representing 0.33% and Edith Kahbang Walla from the Cameroon
Peoples Party who obtained 34.639 votes equals to 0.75%. None has been
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candidate in the 2018 presidential elections (https://www.bbc.com/pidgin/tori-
45100451, 2019). In both countries women participation in the presidential rally is
very low and none of those candidates are drawing good chances to be President
of the Republic. Admittedly in both countries since their foundation there has
been no women president. In Turkey there was only one women prime minister
during the years of 1993-1996. Below table gives solid comparative analysis on
women in high ranking administration offices.

Table 2: Women in Responsibilities in 2018

Events Turkey Cameroon
Presidents of Republic 0 0
Prime Minister 0 0
Ministers 2/16 (12%) 11/73 (15%)
Senators - 25/100 (25%)
Parliamentarians Deputies 103/600 (17%) 55/180 (31%)
Governors 3/81 (4%) 0/10 (0%)
Divisional Officers - 3/58 (5%)
Sub Divisional Officers - 15/360 (4%)
Mayors 3/81 (4%) 28/374 (71%)

Discussion: This table stating the presence of women in the strategic level of
decision of their respective country presents some relevant facts. In Turkey and in
Cameroon no woman is President of the Republic. None is Prime Minister. At the
level of Ministers, out of 16 Ministries in Turkey, 2 are women. It represents 12%
of the whole cabinet dedicated to women. In Cameroon, out of 73 Ministries, 11
are women and represents 15% of the Cabinet. In comparison to the rate in
Turkey the conclusion states that there are more women Ministers of the Republic
in Cameroon than in Turkey. In addition remarkably in Cameroon at the
Parliament there are 25 women in a total of 100 senators which represent 25% of
the senate represented by women. In the National Assembly, there are in Turkey
out of 600 deputies, 103 women equal to 17%. In Cameroon there are 55 women
out of a total of 180 deputies. It represents 31% of the National Assembly
members. At this level of representations in the Parliament, the conclusion drawn
present that there is almost the double of women in the Cameroonian Parliament
than in the Turkish one. As the same women percentage of mayors in Turkey 4%;
while in Cameroon is 7%. Only related to the Territorial commandment, there are
in Turkey 3 women Governors out of 81 while in Cameroon there are 0 women
out of 10 governors. With a percentage of 3% of women governors of Province,
the Turkish women are better represented in the high-level Territorial
Commandment than the Cameroonian case with 0% of women Governors.

At the divisional representation level, data wes not available for the Turkish case
while in Cameroon there are out of 58 divisional officers 3 women representing
5.1% of the body. Number of women divisional officers in Turkey is 16 out of
973, 2%. In Turkey there is not any administrative unit with sub-division in
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Cameroon at sub-divisional level there are 15 out of 360 SDO representing 4.1%
of the global number. At the level of municipalities, in Turkey out of 81 main
urban council 4 are mayors. In Cameroon 28 women are mayors in a total of 374
municipalities. With a 4.9% of women mayors in Turkey, Cameroonian women
are better represented in urban council with a 7.4%. Below table shows last 10
years major political party leadership:

Table 3: Women and political movements

Turkey Cameroon
2008 2013 2018 2007 2011 2018
Major Political Party | - - 1/90 12/254 13/291 14/300
leaders (1%) (5%) (4%) (8%)

Discussion: In the recent period of Turkish Political activities, even if there are
cofounder of political parties such as Figen Yuksekdag and Serpil Kemalbay
Pekgozegu at the gradual co-leadership of the HD Party, the main figure of
women in Politics is Meral Aksener from the 1Yl or Good Party. On the contrary,
in Cameroon in 2007, out of 254 legalised political parties 12 were conducted by
women. In 2011, with a 291 political movement officially established 13 were
women and in 2018, among the 300 legal political movement in the country, 14
movement have a woman as a leader. From this comparison result the fact that in
Cameroon, more women are appointed at the command of political movements
than what is been done in Turkey. Al above figures clearly show that in
contradiction with pre-supposed expectations women representation and social
life participation levels are higher in Cameroon than Turkey. This is a dramatic
case because Turkey is one of the mostly developed, secular, democratic country
who has based its constitution on gender equality since 1934.

On the Economic side: The economic situation of Turkey is far better than the
Cameroonian one. In fact, in the 2017 World Bank report, Turkey is the first
economic power in the Middle East in front of Saudi Arabia and Iran, the 7"
European economic power and the 13" world economic country (World Bank
Annual Report, 2017: 44-45). On the other hand, Cameroon is ranked 89"
worldwide. With a GGP of 34 milliards USD, for Cameroon and a 909.8 milliards
USD in 2018 World Bank Statistics, it is clearly stated that Turkey is better
composed than Cameroon.

However, despite a better economic environment, the comparison with the
Cameroonian milieu present the Cameroonian Women better represented in the
managing board of important national companies or companies having a national
or international well identified importance. The main negative point as compare to
what has been done in Cameroon with many important agencies that are been
managed by women, is that there are no women leading major national
companies. When in Cameroon less than three important national companies are
conducted by women (CAMTEL, NIS, CSPH, etc.) at the only exception of AK
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Bank having as Chairman Suzan Sabanci Dincer, the majority of Turkish
Companies are managed by men.

The demonstration is clear. Including Turk Telekom, THY, Turkcell, Argelik,
TUPRAS, Vestel, Efes, OTOKAR, Pegasus, Eczacibasi, Airport administrations
etc. almost all of the main Turkish Companies realising notable performances
none of them have a woman as Chief Executive Officer. Similarly, major soccer
team chiefs and other sport branch chiefs are almost men dominated areas lacking
women entrepreneurship. The fact almost the same in EU and Cameroon also. A
situation that may change. On another level in order to promote the implication of
women in the entrepreneurship, the President of the Turkish Women Entrepreneur
Association known as KAGIDER is confident on the effort produce but the
association to strengthen the participation of women in the national economy
despite the fact that according to the national institute of Statistic of the country
(the TUIK) the rate of women Entrepreneurs is 8.1%. in September 2017, only 8.9
million of women out of the 30.3 million of women in capacity of work are
involving themselves in activities (TUIK, 2017). In the European Economic
perspective, when the men rate of employment is up to 70 %, the women rate is
less than 30 % when in Europe it is around 60%.

According to KAGIDER, only 2% of women in Turkey are CEO and in the public
Sector only 9.4% percent of them are Director General. In the magistracy the
women are up to 35.8%, women teacher in 2015 were 29% and in the same period
of analysis out of 81 provinces throughout the country only 14.5% of women are
member of parliament. As it is seen, there is a lot to do in gender equality. A
country such as Turkey should take initial steps to bring women to the level the
founder Republic M. Kemal Atatiirk struggled to realize. The next issue will be
handled in the context of this paper is culture.

On the Cultural and the Social side: Universities are the centres of enlightenment
and cultural, scientific development. Women representation in those institutions
of course will have a positive multiplying effect. The comparison in the cultural
side does not present any favouring data on Turkey. Below table compares rector
percentages both in Turkey and in Cameroon.

Table 4: State University Rectors in Turkey and in Cameroon

Turkey Cameroon
2013 2018 2013 2018
State University Rectors 6/111 (5%) 3/111 (3%) 1/8 (11%) 2/8 (25%)

Discussion: First of all, in the history of the university management of Cameroon
only three women have been Rector of University since the independence of the
country in 1960. Including out of 206 universities state and
foundation/private/vakfi Universities in Turkey only 18 are governed by women
rectors which represent 8%. When remain focused on the public Universities it is
seen that; from 2013 to 2018 in Turkish the Number of women Rector of Public
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Universities has been divided by two. From six in 2013, in 2018 only three
women are rectors in public universities in the country out of 111 Universities. In
the contrary, in Cameroon in 2013 only one woman was State University Rector
and the number has doubled in 20018. That corresponds to the ratio of 3% of
women that are Rector in Public Universities in Turkey. In Cameroon out the only
eight State Universities, two have women rectors. It is the case of Florence Uphie
Chinje Melo of the University of Ngaoundere in the Adamaoua Region, Professor
Nkuo Theresa Akenji of the University of Bamenda in the North West Region of
the country. It represents 25% of the global universities.

As conclusion with 25% representation, women have around three times more
responsibilities in state universities in Cameroon than in Turkey with only an 8%.
This another dramatic fact this paper brought out breaking presupposed faiths.
The last issue should be taken into consideration is literacy. The below table gives
solid analysis:

Table 5: Life expectancy, Alphabetisation and Fecundity in Turkey and in Cameroon

Cameroon Turkey
Life Expectancy for women | 59.9 years (2016 estimation) 80.7 years
Alphabetisation 68.9% (2015 estimation) 80.6 % (93.9% for men)
Fecundity 4.7 children/woman 2.03
Source: CIA World Factbook; TUIK 2017, World Bank.

(https://data.worldbank.org/indicator/SP.DYN.TFRT.IN?locations=CM, 2019).

Discussion: Collected from the CIA World Factbook (2019), the World Bank
Statistics and the National Institute of Statistic of Turkey (TUIK, 2019), in
Cameroon the women life expectancy is 59.9 years old, when it is at 80.7 years
from Turkish women. With more than 20 years of life expectancy as compare to
the Cameroonians, the Turkish women have more time to impact their
environment and promote the development of their country. With an
alphabetisation level of 68.9% the Cameroonian women present a low level of
education as compare to the one of the Turkish’s one indicating a 80.6% of the
women population. It simply indicates that the Turkish women are more dedicated
to education than Cameroonians. The third data related to the fecundity describe a
situation where in Cameroon, the ratio of child per woman is 4.7 when it is half in
Turkey with 2.03. As conclusion, Cameroonian women give birth twice as often
as Turkish women give birth.

Table 6: The earlier Weeding in Turkey and in Cameroon

Turkey Cameroon

15% before 18 age
1% before 15 age

31% before 18 age
10% before 15 age

Early marriage

Forced / Arranged marriage 45% (?) Not available

Source: UNICEF State of the World’s Children, 2017: 181, 184.
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Discussion: According to the above table, the data collected from the publications
of UNICEF indicate that in Turkey 15% of the women population are getting
married before the age of 18 and only 1% before the age 15. In contrary of the
realities in Cameroon showing the double rate for women getting married before
the age 18 and not less than 10 times the Turkish rate of girls getting married
before the age of 15. By another side, it is impossible to fix this number but
approximately with a 45% percent of forced or arranged marriage, the situation
present close to the half of the Turkish women population who are not freely
consenting to engage into marriages but compelled by families (UNICEF State of
the World’s Children, 2017, 181,184). The data from Cameroon not been
available, the situation could have been different in the sense of aggravating by
that side.

The conclusion that can be driven according to the exanimated table is that; the
question of early marriage even if it is important in Turkey is more crucial in
Cameroon than in Turkey. But the figures in Turkey also need further
consideration and deep research for betterment of early women childhood era. The
early or forced/arranged marriage is one of the most important threads that limit
the intervention of the women in the evolution of their countries. The objective of
this part is not to underline the intentions and willingness of both parts to address
the issue of early marriage but analysis the deeds or concrete facts and
realizations, the facts to highlight the importance give to this question.

When in Turkey, the Government has taken important measures to eliminate (by
2030) the child and early marriage with regard to its engagement manifested by
the target 5.3 of the global sustainable Goals enacted by the United Nations, in
Cameroon the coexistence of traditional law having among them some rules that
are not always clear and constraint or compulsory on early marriage assist to the
fact that some young women are forced into marriage while being young
(https://www.unfpa.org/news/new-rules-help-end-child-marriage-cameroon, 2019). More
precisely to face the situation, in 2009 the Committee on equality of opportunity
for men and women has created at the Grand National Assembly of Turkey
(TGNA) a subcommittee on Early Marriage (2010: 13-16) in order to have a
better survey and monitoring of this situation in the country. Another commission
founded in TGNA is Gender Equality in Opportunity prepared a report (2015: 33,
34). Same innovation hasn’t been done in Cameroon. In the Green Red Yellow
country, the National Assembly has not taken a so crucial decision and put into
place a concrete instance nor in the National Assembly, nor in the Senate, to
address the question of early and child marriage. This gap must be filled.

Even though in Turkey in 2018 the National Directorate of Religions Affairs
(NTRA, in Turkish DIYANET) has published a controversial declaration
disclaiming that when a young girl reaches the puberty age (which can be 13 or 14
years old), they can be married under the Islamic law, after mass critics the head
of NTRA Ali Erbas strictly has rejected this allegation saying that the normal age
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of marriage according to  Turkish Code in force is 18
(https://www.ntv.com.tr/turkiye/diyanet-isleri-baskanindan-kucuk-yasta-evlilik-
aciklamasi,xEzGGB8PBUGWI7bliSFfEg, 2018). Also, to demonstrate its
commitment to the fight against this forced and early marriage, Turkey co-
sponsored the 2013 and 2014 United Nation General Assembly resolution based
on Child, early and forced marriage and the 2013 Human Right Council
Resolution on Child early and forced Marriage. A year after in 2014, Turkey
signed a joint statement at the Human Rights council related to a resolution on the
child marriage issue.

Such initiative which demonstrates the importance according to the fight against
that phenomena of early and forced marriage by the Turkish authorities is
contrasting with a relative silence in the international milieu of Cameroon on the
same question. It is obvious then to conclude that the said question has been of
more preoccupations for Turkey than Cameroon.

3. Conclusion

In both countries where the women represent respectively 49.8% of the global
population in Turkey and 50.7% in Cameroon, women are identifiable forces who
participate to the development of their respective country. How are they then
impacting the evolution of their country and more precisely what are the
similarities and the differences in the deeds and facts of these women in their
specific domain has been the key question guiding this comparative analysis
formulated under the Gender and Development GAD approach. Knowing how
these women have impacted the emergence of their sovereign political entities has
constituted the main focus and research question of this study based on solid
comparative analysis on the incidences of Turkish and Cameroonian Women in
the evolution of their respective country by questioning the similarities and
divergences.

In Cameroon and in Turkey, the consolidation of the nation has encountered some
specific realities which have determined the level, the speed and the consistence
of its development. The construction of the Fatherhood and the strengthening of
its foundations which is a permanent query which is inviting in a common effort
the various forces of a country in its process such as pressure groups, political
parties, civil society organizations or women interventions in a single row or as a
gender group. Turkish and Cameroonian women, by their implications and
willingness have contributed to the emergence of their respective nation. By
suggesting the hypothesis stipulating that these women have remodelled their
countries realities by their analysis.

This comparative analysis which has been delimited geographically in Cameroon
and in Turkey and temporally from 1923 till 2018 for the Turkish side and from
1960 till 2018 for the Cameroonian side has been conducted to address the ideas
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organized under the similitudes points on the social economic politic and cultural
side at the first point and the divergences on the same aspects on another side.

It appears as similarities that in Cameroon as same as in Turkey women
participate in the economic activities by organizing themselves as single person or
around businesswomen associations in order to promote a global aim and
collective objectives. The Turkish women as same as the Cameroonian ones are
leaders of important Political parties, running presidential elections, are members
of local administrations, are members of Parliament and ministers of the
Republics.

However, if the above-mentioned similarities intend to get the Turkish and
Cameroonian women closer on all the aspect it should be underlined that many
aspects try to differentiate their integration and impact in the marches of their
country. It is the case in the Territorial Commandment of women that are
governors in Turkey and none in Cameroon, Women that are better represented in
the Cameroonian parliament than the Turkish one, Women having a better life
expectancy and a higher rate of alphabetisation or a lower fecundity expectancy in
Turkey than in Cameroon, women that are more present in the university
administration in Cameroon than in turkey universities as Rectors. Also there are
more women Minister of the Republic in Cameroon than in Turkey, more women
mayors in Cameroon, a better situation related to early arranged and forced
marriage in Turkey than in Cameroon and more women Chief Execute Officer of
National and major State National Companies in Cameroon than in Turkey highly
managed by men.

It is not possible to access all related data in both countries simultaneously thus
the context of this work is limited with accessible areas. Moreover, the fact most
probably is not much different in other fields also. The most critical outcome of
the study is that, despite its underdeveloped economy, challenges and
disadvantages women participation into social, legal and work life in general
terms better in Cameroon than Turkey. There are numerous reasons including:
still existing old-feudal practices, pre-judges enforced by religious authorities, so
on in Turkey causing this dramatic outcome. All those challenges need further
consideration. In the dark days of Medieval Ages in Europe women generally
were not recognized as an equal humankind. By enlightenment women of Europe
step by step actively contributed in almost all the fields to the development of
their nation. That is not the case neither in Turkey nor Cameroon. But in both
countries, especially in Turkey, women participation in society in all aspects
needs major, urgent betterment.
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1. Giris

Son yillarda ekonomik dengelerdeki degisim firmalarin rekabet¢i davranis
sekillerinin de degismesine neden olmustur. Bu durumun asil nedeni rekabet
avantaji yaratan unsurlarin maddi unsurlardan daha ¢ok maddi olmayan unsurlara
kaymasindan kaynaklanmaktadir (Marr, 2005; Porter, 2011). Ozellikle stratejik
yonetim alaninda stirdiiriilebilir rekabet avantaji elde edebilmenin kurumsal itibar
gibi soyut nitelikli (Omar vd., 2009: 177-187) kaynaklarla saglanabilecegi, s6z
konusu kaynaklarin ise ikame edilemez, nadir ve degerli (Barney, 1991: 105-108)
olmas1 gerektigi vurgusu yer almaktadir. Bu nedenle 2000’li yillarda kurumsal
itibar kavrami birgok akademisyenin dikkatini ¢ekmeyi basarmistir (Berens ve
Van Riel, 2004; Deephouse, 2000; Fombrun ve Shangley, 1990). lyi bir itibar, bir
oOrgiitiin uzun vadeli basarisi i¢in kritik dnem tagimaktadir (Young, 1996). Olumlu
kurumsal itibar, firmalarin gelecekteki nakit akiglarini giivence altina alarak
kurumlarin karliligin1 artirmakta, yatirimcilart ve miisterileri firmaya ¢ekmekte,
yeni pazarlara daha kolay girilmesini saglamakta boylece pazarda siireklilik
saglayarak rekabet avantaji yakalamay1 kolaylastirmaktadir (Incedz, 2015: 29-35).
Hassas, kolayca degistirilemeyen ve c¢esitli yatirimlardan etkilenebilen kurumsal
itibar stratejik bir kaynak niteligi tasimasinin yani sira (Fombrun ve Shanley,
1990: 235) firmalarin uzun donemli rekabet avantaji elde etmelerine katkida
bulunan stratejik bir basar1 faktorii olarak degerlendirilmektedir (Vitezic, 2011:
87). Gii¢lii kurumsal itibar firmalarin sermaye maliyetlerini diisiirmekte (Beatty
ve Ritter, 1986) ve sermaye piyasalarina girislerini kolaylastirmakta (Schwalbach,
2000: 285) boylece firmanin karliligr da olumlu itibariyla birlikte biiytimektedir
(Schwaiger, 2004: 50). Bu agidan stratejik yonetim literatiirinde kurumsal itibarla
finansal performans arasindaki iligkinin boyutlariin/yoniiniin ele alinarak
acikliga kavusturulmasi dikkat ¢ekici bir konu haline gelmistir.

Kurumsal itibarla finansal performans arasindaki iligki, genellikle onciil
calismalarda dogrudan bir iligki olarak ele alinmistir (Carmeli ve Tishler, 2005;
Boyd vd., 2010; Roberts ve Dowling, 2002) ancak aralarindaki iliskinin yonii ve
biiyiikliigii konusunda farkli sonuglar elde edilmistir (Rose ve Thomsen, 2004).
Inovasyon faaliyetleri sonucunda ortaya cikan her yeni iiriin/hizmet, pazara
girdiginde yenilik yiikiimliiliigii ile karst karsiya kalmaktadir. Itibarm kritik
boyutlarindan biri olan inovasyonun, bir firmanin avantaj ve miisteri sadakati elde
etmesini saglayan ayirt edici bir faktor olarak ortaya ¢iktig1 diisiiniildiigiinde (Hull
ve Rothenberg, 2008), firma itibar1 ne kadar yiiksekse miisteri sadakati ile
markanin yenilik¢i tirlinlerinin kabul edilme oraninin da ayni dl¢iide yiiksek (Li
vd., 2016) olacagr one siiriilmektedir. Bu noktada firmalarin inovasyon
faaliyetleriyle, rakiplerine gore rekabet¢i konumunu giiclendirerek siirdiiriilebilir
bir finansal performans elde edebilecekleri diisiiniilmektedir. Boylelikle
inovasyon faaliyetleri firmaya, pazardaki diger kuruluslardan siirekli olarak daha
Iyi performans gostermesi i¢in gerekli yetenekleri ve ayirt edici yetkinlikleri
saglamak konusunda 6nemli bir ara¢ olmaktadir (Damanpour vd., 2009: 656).
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Inovasyon faaliyetleri finansal performans iizerinde etkili olabilecek énemli bir
stratejik karar olarak giindeme gelmektedir. Ancak bu ¢alismada hem kurumsal
itibarin finansal performans {izerindeki etkileri arastirma konusu yapilirken hem
de firmalarin finansal ¢iktilarina katki saglayabilecek veya zarar verebilecek olan
inovasyon faaliyetlerinin iliskide nasil bir rol oynayacagi sorusuna cevap
aranmaktadir. Arastirmanin literatiirdeki onciil caligmalarin 6tesinde saglayacagi
temel katkisi, s6z konusu iliskiye aracilik edecek inovasyon gibi stratejik
kararlarin etkisini ortaya ¢ikarilmak i¢in inovasyonun modele dahil edilmesi
sonucunda ongoriilen iliskinin kaynak temelli yaklasim kapsaminda daha genis bir
bakis agisindan ele alinmasidir. Bu c¢alismanin, kurumsal itibar ve finansal
performans arasindaki iliskiye odaklanarak ilgili yazina katki saglayacagi
diistiniilmektedir. 2014-2018 yillar1 arasinda Brand Finance tarafindan yayinlanan
Turkey 100 (Tiirkiye nin en itibarli Markalar Raporu) listesinde yer alan ve Borsa
Istanbul’da islem géren 35 firma iizerinde gergeklestirilen arastirma, kaynak
temelli yaklasim kapsaminda kurumsal itibar ile finansal performans arasindaki
iliskide inovasyon kapasitesinin aracilik etkisini ele almaktadir. Calismada
literatiir kapsaminda kavramsal bir g¢er¢eve olusturulmus ve arastirma modeli
tanimlanarak hipotezler gelistirilmektedir. Ardindan, arastirmanin bulgular
sunulmakta, calisma sonug¢ boliimii ile sonlanmaktadir.

2. Kavramsal Cerceve ve Arastirma Modeli

Gilinlimiizde degisen ve gelisen piyasa sartlarinin sonucu olarak 6zellikle 2000’11
yillarda kurumsal itibar kavrami birgok akademisyenin dikkatini c¢ekmistir
(Berens ve Van Riel, 2004; Deephouse, 2000; Fombrun ve Shangley, 1990).
Tiirkgede sayginlik (http://www.tdk.gov.tr) kelimesi ile agiklanan itibar kavramu,
insanlarin bir kisi veya bir sey hakkindaki genel diisiince, bir kisi ya da bir seyin
gecmis davranislarina dayali olarak ne kadar takdir edildigini ifade etmektedir
(http://dictionary.cambridge.org). Itibar, bir firmamn zaman icinde paydaslari
nezdinde olusan yansimasi olarak tanimlanmaktadir (Kadibesegil, 2006: 37).
Kurumsal itibar kavrami ise bir firmamin gecmisinden hareketle bu firmaya
atfedilen ozelliklerin biitiiniidiir (Weigelt ve Camerer, 1988: 443). Hall (1992:
138), bir firmanin itibarinin bireylerin sahip oldugu bilgi ve duygulardan
olustugunu ifade etmektedir. Itibar, cok sayida yazar tarafindan degerli bir maddi
olmayan varlik olarak ele alinmistir (Barney, 1991; Fombrun, 1996). Kurumsal
itibar kavramina yonelik bir¢cok tanim yapilmis olmasina ragmen tanimlarin ortak
noktas1 kurumsal itibarin dinamik bir kavram oldugudur (Gray ve Balmer, 1998;
Rindova, 1997; Fombrun, 1996). Kurumsal itibar firmalarin firsatlari
degerlendirmeleri ve tehditleri azaltmalarina olanak saglayan onemli bir varlik
niteligindedir (Argenti ve Druckenmiller, 2004). Bu noktada o6zellikle stratejik
yonetim alaninda kullanilan kaynak temelli yaklasim, siirdiiriilebilir rekabet
avantajinin itibar ve marka gibi soyut yeteneklerle yaratildigini ifade etmektedir
(Omar vd., 2009: 177-178). Firmanin i¢ kaynaklarina odaklanan kaynak temelli
yaklasimda kurumsal itibar soyut nitelikli firma i¢ kaynagi olarak kabul edilmekte
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ve kaynaklar, stratejilerin olusturulmasi yoluyla firmalarin ekonomik ¢iktilar elde
etmelerini saglayan varliklar olarak goriilmektedir (Barney, 1991).

Kaynak temelli yaklasim, itibar1 firmanin bir kaynagi olarak ele almaktadir. Giiglii
bir itibarin sonucuna odaklanan kaynak temelli yaklagim, kurumsal itibarin
genellikle eylem sonrasi bir agsamada uygulandigint vurgulamaktadir (Walker,
2010). Kaynak temelli yaklasim kapsaminda itibar, degerli ve nadir bulunan soyut
bir kaynaktir; ¢linkii itibar1 taklit etmek zordur ve nedensel olarak oldukga
belirsizdir. Belirsizlik durumlarinda firma itibarinin {iriin kalitesine yonelik
sundugu sinyaller firmaya yonelik belirsizliklerin azalmasina yardim etmektedir
(Rindova vd., 2005) ve boylece itibar daha yiiksek finansal performansi
beraberinde getirmektedir (Roberts ve Dowling, 2002). Kaynak temelli yaklagima
gore firmalar i¢in kurumsal itibarin en Onemli ¢iktis1 finansal performans
ciktisidir. Finansal performans ciktisi diger teori ve yaklasimlarda ise goze
carpmamaktadir (Yener ve Ergiin, 2014: 19-20).

Kurumsal itibar giinimiizde firmalari rakiplerinden daha giiclii kilan ve onlari
rakiplerinden ayiran bir ayirict gérevi gormektedir . Kurumsal itibar, miisterileri
yeniden satin almaya ve lriinler i¢in isteyerek daha yiliksek fiyat 6demeye ¢eken
maddi olmayan bir varlik olarak ortaya ¢ikmaktadir (Eberl ve Schwaiger, 2005;
Roberts ve Dowling, 2002).

Bazi firmalarda, firma itibar1 dogrudan iiriin inovasyonu ile iliskilidir, ¢linkii bu
firmalar Oncelikle inovasyona ve iirtin gelistirmeye odaklanmistir (Henard ve
Dacin, 2010). Firma itibarinin kendisi, firmanin yenilik¢i davraniginm
etkilemektedir (Li vd., 2016). Bir firmanin yiiksek itibari, miisterilerin iiriin
kalitesine yonelik beklentilerini de artirmaktadir (Rhee, 2009). Ayrica Stuart
(2000), bir firmanin itibarinin, yiliksek kaliteli insan kaynaklarini ise alma ve
biiyiik oranlarda yenilik¢i projeleri baslatmak i¢in gerekli olan fonlar1 ve piyasa
pozisyonlarini elde etme kabiliyetini etkiledigini ileri siirmektedir. Bu nedenle,
yiiksek bir firma itibarina sahip olmanin, daha yenilik¢i davranis sergilemek i¢in
tesvikler sagladigi iddia edilebilir. Ayrica firmalar, rakiplerinden farklilagsmak ve
rekabet avantaji elde etmek i¢in iirlin yenilikleri yapmaktadirlar (Galende ve De
La Fuente, 2003).

[novasyonla ilgili literatiir, arastirma ve gelistirmenin (Ar-Ge) bilimsel bilgi
stokunun olusmasina yol actigina isaret etmektedir (Griliches, 1979). Bir firma bu
bilgiyi, yenilikleri ve yetkinlikleri gelistirmek; performansini iyilestirmek igin
farkli sekillerde kullanabilir. Ornegin, daha verimli siiregler gelistirerek,
mallarmin tiretimiyle ilgili maliyetleri azaltabilir. Yeni iriinler sunarak veya
mevcut iriinlerinin kalitesini artirarak pazar paymi ve satiglarini artirabilir
(Mansfield, 1968). Inovasyon ve is biiyiimesi arasindaki pozitif iligki bircok farkli
kosul altinda test edilmis ve kanitlanmustir (Li vd., 2016). Inovasyon, uzun vadeli
ticari biiylimeyi siirdiirmek i¢in 6nemli bir ara¢ niteligindedir. Bu noktada kaynak
temelli yaklasim kapsaminda hem kurumsal itibar hem de inovasyon faaliyetleri
firmalarin finansal performanslarinda bir artisa neden olabilecek ©nemli bir
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kaynak olarak degerlendirilmektedir. Yazinda firmalarin sahip olduklar1 kurumsal
itibarin inovasyon kapasitesini etkiledigi ve yiiksek itibarli firmalarin inovasyon
faaliyetlerinin de yiiksek olabilecegine yonelik sonuglar yer almaktadir (6rnegin,
Steenvoorden, 2017; Friar, 1995; Mansfield, 1961). Bu baglamda kurumsal itibar
ve finansal performans arasindaki iliskide inovasyon Kkapasitesinin araci
(mediator) bir etkisinin olup olmayacagmi diisliniilmesi gereken bir durum
olmustur.

Kaynak temelli yaklasim kapsaminda, kurumsal itibar ve finansal performans
arasindaki iligski ve bu iliskide inovasyon kapasitesinin roliinii belirlemek igin
olusturulan “aracilik” modeli (Baron ve Kenny, 1986; Mathieu ve Taylor, 2006:
1032) Sekil 1°de goriilmektedir. “Araci” temel olarak bir onciil degiskeni bir
kriter degiskene baglayan bir tiir baglanti mekanizmasi olarak tanimlanmaktadir
(Mathieu ve Taylor, 2006: 1038-1039). Model, bagimsiz degisken (kurumsal
itibar) ile bagimli degisken (finansal performans) arasindaki iliskinin “neden”
veya “nasil” ortaya ¢iktigini ortaya koyma seklinde tanimlanmaktadir (Judd ve
Kenny, 1981: 206; Baron ve Kenny, 1986: 1176). S6z konusu modelin testinde,
kurumsal itibar ve finansal performans arasindaki iliskinin ne kadarlik bir
kisminin inovasyon tiizerinden agiklanabilecegi ortaya konulacaktir. Modelde yer
alan bagimsiz degisken ve bagimli degisken arasindaki toplam etkinin (c) aract
degisken tarafindan agiklanan bu kismi (a.b), endirekt etki olarak
isimlendirilmekte ve toplam etki ile direkt etki (c’) arasindaki farki ifade
etmektedir (a.b=c-c”) (Hayes, 2009: 409).

Sekil 1: Kurumsal Itibar ile Finansal Performans Arasindaki iliskide Inovasyonun

Aracilik Etkisi
Kurumsal > | Finansal
itibar c - Performans
Inovasyon
H2 -
Finansal Performans
, a b e ROA
Kurumsal Itibar e Tobin-Q
_____________________ >
Hi(+) T
C’

Kontrol Degiskenleri

e Firma Biiytikligi
Hs (+) = Kurumsal itibar —Inovasyon kapasitesi |* Firma Yasi
—Finansal performans o Sektdr

Ayrica, aracilik iligkisinin bazi durumlarda alternatif bigimlerde ortaya
cikabilecegini 6ne siiren MacKinnon vd., (2000), “bagimli degisken ile bagimsiz
degisken arasindaki direkt (Sekil 1, Yol ¢’) ve endirekt (Sekil 1, Yol a.b) iligskinin



Elif SIS ATABAY, Kader SAHIN

isaretlerinin farkli olmasi ve direkt etkinin katsayisinin (Sekil 1, Yol ¢’) toplam
etkinin katsayisindan (Yol c) daha biiyiik olmasi durumunda istikrarsiz aracilik
(inconstistent mediation) ya da onleyici (suppression) etkinin” ortaya ¢ikacagini
One stirmiislerdir.

3. Literatiir Taramasi ve Hipotezler
3.1. Kurumsal itibarin Finansal Performans Uzerindeki EtKkisi

Son zamanlarda, strateji arastirmacilart dikkatlerini rekabet avantajinin kaynagi
olarak firma i¢indeki kaynaklarin roliine odaklanmis ve 50 yilda bir¢cok yonetim
akademisyeni bu konunun gelistirilmesine katkida bulunmustur (Penrose, 1959;
Barney, 1991). Kurumsal itibarin 6nemi ve yonetilmesi, heniiz firmalar tarafindan
tam olarak bilinmese de onemli bir meseledir ¢linkii kurumsal itibarin firmalar
lizerinde uzun vadeli etkileri oldugu ileri siiriilmektedir (Fang, 2005). itibar bir
alg1 biitiinlidiir ve bir kere yaratilirsa paydaslar ile toplumun zihnindeki algiy
degistirmek ¢ok zor olmaktadir (De Castro vd., 2006: 361).

Kaynak temelli yaklagim, kurumsal itibar1 yeri doldurulamaz, siirdiiriilebilir
rekabet avantajina yol acabilecek bir kaynak olarak gérmekte ve bu etkilerin nasil
sonuc¢landigini incelemektedir (Flanagan ve Q’Shaughness, 2005). Kaynak temelli
yaklagim perspektifinde, 6zellikle stratejik yonetim alaninda stirdiiriilebilir rekabet
avantaji elde edebilmenin itibar gibi soyut nitelikli (Omar vd., 2009: 177-187)
kaynaklarla saglanabilecegi, kaynaklarin ise ikame edilemez, nadir ve degerli
(Barney, 1991: 105-108) olmasi gerektigi vurgusu yer almaktadir.

Kurumsal itibar firmalara sagladigi bir¢ok avantaji nedeniyle literatiirde birgok
aragtirmaci tarafindan ele alinmis ve kurumsal itibar ve firma performansi
arasinda olumlu iliskiler kurulmustur (Fombrun ve Shanley, 1990). Kurumsal
itibar ve finansal performans arasindaki iliski inceleyen arastirmacilar, daha
yiiksek kurumsal itibarin daha yiiksek firma performansina neden oldugu ve
itibarin finansal performans ile pozitif olarak iligkili oldugu sonucuna
ulagmislardir (Boyd vd., 2010; Rindova vd., 2010; Roberts ve Dowling, 2002).
Fombrun ve Shanley (1990) saglam kurumsal itibarin, firma biiylimesini tesvik
edebilecek yatirimlarin beklenen getirisi ile olumlu bir iliski igerisinde oldugunu
savunmaktadir. Petkova vd., (2014: 422), bir firmanin itibarmin gelecekteki
performansini artirabilecegini belirtmektedir. Ayrica Roberts ve Dowling (2002),
1994-1998 yillar1 arasinda Fortune’un raporlarint kullanarak kurumsal itibar ve
finansal performans arasindaki iliskiyi incelemis ve gorece iyi itibara sahip
firmalarin avantajlarini daha iyi siirdiirdiiklerini bulmuslardir. Iliskiye yonelik
Tiirkiye’de yapilan caligmalara baktigimizda, Yesil ve Purtas (2017), tekstil
sektoriinde yaptiklari alan ¢alismasinda kurumsal itibarin firma performansini
pozitif yonde etkiledigi sonucuna varmislardir. Sayli vd., (2009: 171), Tiirkiye nin
ilk 500 biyiik isletmesi icin yaptiklart calismada finansal performans
gostergeleriyle kurumsal itibar arasinda anlamli iliski tespit edemezken, miisteri
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memnuniyeti ve kalite arasinda kurumsal itibarla pozitif yonde anlamli iligkiler
tespit etmislerdir.

Kurumsal itibarin hem rekabet avantaji hem de sermaye yaratmadaki rolii kaynak
temelli yaklasim tarafindan teorik bir temele oturtulmaktadir (De Castro vd.,
2004: 580). Ancak literatiirde, kurumsal itibarla finansal performans arasindaki
iliskilerin varligi farkli nedenlere baglanmaktadir. ilk olarak, itibar firmalarin
cesitli yonlerini kapsamaktadir; ancak dnceki ¢alismalar kurumsal itibarin 6nemli
boyutlarini arastirmis olsalar da itibarin ¢ok yonliiliigiinii inceleyerek, itibar ve
performans arasindaki baglantinin daha biiylik bir resmini anlama noktasini
desteklememektedir (Lee ve Roh, 2012: 650). Bu noktada calismanin teorik
cercevesini sunan kaynak temelli yaklasim onemli bir rol iistlenmektedir. Ikinci
olarak, firma itibarinin performans lizerinde ¢ok boyutlu bir etkisi bulunmaktadir.
Ozellikle kaynak temelli yaklasim kurumsal itibarm nasil siirdiiriildiigii ve ne tiir
ciktilar sagladigi noktasinda dnemli bir teorik bakis acist sunmaktadir. Literatiir
ve kavramsal agiklamalar 1s1ginda firmalarin sahip oldugu kurumsal itibar ile
finansal performanslar iliskisine yonelik asagidaki hipotez gelistirmistir.

Hi: Kurumsal itibar finansal performans iizerinde pozitif yonlii bir etkiye sahiptir.
3.2. Kurumsal itibarin Finansal Performans Uzerindeki Etkisi

Sanayi iiretiminin yayginlagsmasiyla birlikte yenilik ¢aligmalarina dayali rekabetin
onemi de giderek artmistir (Ogiit vd., 2007). Artan rekabetle birlikte firmalar
rekabet avantaji elde etmek i¢in girisimcilik yeteneklerini degerlendirmeye ve
inovasyon stratejilerini uygulamaya baslamiglardir (Hult vd., 2003). Piyasadaki
varligin1 devam ettirmek isteyen firmalar, siirdiiriilebilir rekabet {stlinliigli elde
etmek icin goreceli olarak daha ¢ok deger yaratmalidir. Itibarin kritik
boyutlarindan biri olan inovasyon, bir firmanin avantaj ve miisteri sadakati elde
etmesini saglayan ayirt edici bir faktdr olarak ortaya c¢ikmaktadir (Hull ve
Rothenberg, 2008). inovasyon faaliyetleri sonucunda ortaya gikan her yeni iiriin /
hizmet, pazara girdiginde yenilik yikiimliiliigii ile kars1 karsiya kalmaktadir. Bu
nedenle firma itibart ne kadar yiiksekse miisteri sadakati de yiiksek olmakta ve
markanin yenilikg¢i tirlinlerini kabul etmek kolaylagmaktadir (Li vd., 2016). Kim
ve Mauborgne (2005), siire¢ ve stratejide yenilik¢i diisiincenin rakipler karsisinda
stirdiiriilebilir bir avantajin yolunu agabilecegini iddia etmislerdir. Roberts ve
Dowling (2002: 1091), Iyi bir itibarin gelismesi 6nemli élciide zaman alir ve bir
firmanmin zaman iginde istikrarli ve tutarli yatirimlar yapmasina baghdir.
vurgusunu yapmiglardir. Arastirmacilar ayrica, kurumsal itibarin, {istiin ¢aliganlar
ve sermayeyi uygun kosullarda ¢ekmeye ve genel olarak bir dizi paydas
iliskisinde pazarlik avantajlar1 saglamaya yardimci oldugunu da agiga
cikarmiglardir (Boyd vd., 2010; Rose ve Thomsen, 2004; Roberts ve Dowling,
2002).

Ayrica kaynak temelli yaklasim agisindan, yenilik sadece pazar firsatlart igin dis
ortami taramaktan degil; kurumun temel yetkinliklerini olusturmak ve gelistirmek
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icin igeriye bakmaktan gelmektedir (Del Canto ve Gonzalez, 1999: 894).
Inovasyon tesvikleri, firmaya kaynak temininde de bulunabilmesidir. Bu nedenle
yenilik, heterojen ve firmalar arasinda hareketsiz olan belirli kaynaklara baghdir
ve inovasyon davranisi, firma i¢i kaynaklarin bir islevi olarak tanimlanmaktadir
(Del Canto ve Gonzalez, 1999: 894). Del Canto ve Gonzalez (1999), maddi
olmayan kaynaklarin inovasyon faaliyetlerinin yliiriitiilmesi ile olumlu sekilde
iliskili oldugunu bulmustur. Itibar1 yiiksek firmalarin inovasyon faaliyetlerini
yiiriitme olasiliginin daha yiiksek ve dolayisiyla daha yenilik¢i davraniglara sahip
olduklarmi gostermektedir. Firmanin kurumsal itibart firmanin yenilikei
davranigini etkilemektedir (Steenvoorden, 2017). Bir firmanin itibar1 yiiksek
oldugunda, paydaslarinin onlardan beklentileri de yiiksek olmaktadir (Petkova
vd., 2014: 425). Bu beklentileri karsilamak i¢in sadece finansal performansi
siirdiirmek yeterli olmamaktadir (Mishina vd., 2010).

Kurumsal itibara sahip firmalar finansal performanslarini artirmak igin
performans siirdiirme yolunu izlemeyi birakip bunun yerine yeni ve daha riskli
firsatlar aramalar gerekmektedir (Petkova vd., 2014: 425). Yiiksek itibarl
firmalarin boylesine cesur ve riskli stratejik hareketlerine drnek olarak, Google'n
stiriiclisiiz otomobilleri gelistirmesi ve Apple''ln mobil ve eglence cihazlarinin
piyasaya siiriilmeleri verilebilir (Petkova vd., 2014: 425). Bunlar yenilikgi
davranig Ornekleri olarak sayilmaktadir. Ayrica Mansfield (1961) itibar1 yiiksek
olan firmalarin, miisterilerin beklentilerini karsilamak icin yiiksek diizeyde
yenilik¢i davranis sergileyeceklerini soylemektedir. Kaynak temelli yaklasimdan
yola ¢ikan arastirmalar, diger firmalarin sahip olmadig: bilgiye, yetkinliklere ve
iistlin/yeni tirlinlere sahip olan inovatif firmalarin yiiksek performansa ulasacagini
savunmaktadir (Friar, 1995). MacAlister (2016), inovasyonun bir sonucu olarak
beklenen yeni yatirim getirisinin mevcut veya inovasyon dist yatirim getirisinden
daha ytiksek oldugunu savunmustur. Bu nedenle, yiiksek itibara sahip firmalarin,
kendi istek diizeylerine ulasmak ic¢in yiiksek diizeyde yenilik¢i davranig
sergileyecekleri sdylenebilir.

Kurumsal itibar ile inovasyon konusunda Tirkiye’de yapilan ¢alismalara
bakildiginda, genellikle Tiirkiye’nin inovasyon agisindan gelismis, hizli biiyliyen
ve gelismekte olan iilkeler arasindaki yerine (Ozbek ve Atik, 2014; Ersdz 2009)
yonelik caligsmalar yer almaktadir. Firmalarin kurumsal itibarlarinin inovasyon
faaliyetleri iizerinde nasil bir etki yarattigina yonelik bir ¢aligmaya ise yazar
tarafindan rastlanilmamistir. Ancak, Bala ve Utluc (2020), tarafindan yapilan
calismada inovasyon ile kurumsal itibarla bir¢ok agidan ayni anlamda kullanilan
kurumsal imaj kavrami arasinda pozitif yonlii yiiksek bir iliski oldugu tespit
edilmigtir. Yiicel ve Toprak (2019), tarafindan sosyal inovasyonun firma imajima
etkisine yonelik gergeklestirilen ¢alismada, inovasyonun firmanin marka imajini
pozitif yonde etkiledigi sonucu elde edilmistir. Harmancioglu (2012), kaynak
temelli yaklasim varsayimlar esliginde yeni iirlin inovasyonu ile yeni {riin
performansi arasinda pozitif bir iligski oldugunu 6n gordiigii ¢alismada, inovasyon
ve firma {iriin performans arasinda pozitif yonde iliski tespit etmistir.
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Maddi olmayan bir varlik olan kurumsal itibar, inovasyon i¢in bir itici gli¢ olarak
kabul edilmektedir. Yukarida verilen literatiir ve kavramsal aciklamalar 1s181nda,
kaynak temelli yaklasima gore firmalarin sahip oldugu kurumsal itibarin
firmalarin inovasyon faaliyetleri {izerinde etkili olmasi beklenmektedir. Bu
kavramsal agiklamalar 15181inda asagidaki hipotez gelistirmistir

H2: Kurumsal itibar, inovasyon kapasitesi tizerinde pozitif bir etkiye sahiptir.

3.3. inovasyon Kapasitesinin, Kurumsal Itibar ve Finansal Performans
Arasindaki Iliskide Arac1 (Mediator) EtKisi

Inovasyon, firmalar acisindan deger yaratan bir unsur olarak bu noktada dikkat
cekicidir. Inovasyon faaliyetleri firmalara siirdiiriilebilir rekabet avantaji elde
etme noktasinda karsilastiklar1 sorunlarin iistesinden gelmeleri icin stratejik bir
yonelim saglamaktadir (Kuratko vd., 2005; Hitt vd., 2001). Porter’a (1990) gore
firmalar inovasyon c¢alismalarina rekabet avantaji sagladigi i¢in hem yeni
teknolojileri hem de yeni is yapis sekillerini kapsayan daha genis bir perspektiften
baktiklar1 goriisiinii savunmaktadir. Kaynak temelli yaklagimin temel arglimanlar
inovasyonu degerli bir kaynak olarak degerlendirmektedir. Firmalarin temel
amaglart i¢ kaynaklarina odaklanarak piyasada rekabet iistiinliigii elde etmenin
yollarin1 saglamaktir.

Inovasyon caligmalari ve firmanmn piyasa degeri arasindaki iliskiyi inceleyen Ben-
Zion (1984) gibi baz1 aragtirmalar, inovasyonun, muhasebe karlar1 ve uzun vadeli
hissedar getirileri arasinda olumlu etkisi oldugunu belirtmektedir. Dowling
(2000), iyi bir kurumsal itibara sahip olmanin yeni friinlerin tanitimini
destekleyecegini ileri siirmektedir. Yani, yliksek itibar firmanin daha yenilik¢i
davranig sergilemesini tesvik etmektedir. Ciinkii yeni iirlin tanitimlar1 gibi bu
yenilik¢i davranisin sonuglart muhtemelen itibarlari tarafindan desteklenecek ve
sonu¢ olarak basar1 sansi daha yiliksek olacaktir. Bazi firmalarda, firma itibari
dogrudan iiriin inovasyonu ile iliskilidir, ¢linkii bahsi gecen firmalar 6ncelikle
inovasyona ve liriin gelistirmeye odaklanmistir (Henard ve Dacin, 2010).
Kisacasi, iiriin yeniligi konusunda yiiksek itibara sahip firmalarin mantiksal olarak
yiiksek diizeyde yenilik¢i davranisa sahip olacag ileri siirtilebilir. Kurumsal itibar
gibi somut olmayan ticari kaynaklar, genellikle Ar-Ge'nin bir sonucu olarak
ortaya ¢ikan yeniliklerden uygun sekilde yararlanmak i¢in gerekli tamamlayici
kaynaklar olma potansiyeline sahiptir (Steenvoorden, 2017). Stuart (2000), firma
itibarinin, ytliksek kaliteli insan kaynaklarini ise alma ve biiyiik oranlarda yenilikg¢i
projeleri baslatmak i¢in gerekli olan fonlar1 ve piyasa pozisyonlarini elde etme
kabiliyetini etkiledigini ileri stirmektedir. Bu durumun, yiiksek bir firma itibarina
sahip olmanin, daha yenilik¢i davranis sergilemek icin tesvikler sagladigi iddia
edilmektedir. Galende ve De La Fuente (2003) arastirmalarinda bir firmanin
yenilik¢i davranigini hangi i¢ faktorlerin belirledigini incelemis ve bilgi, firma
itibari, imaj, insan kaynaklar1 gibi bir¢ok ticari kaynaga sahip olmanin inovasyon
caligmalarini etkiledigini gostermislerdir.
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Kurumsal itibarla inovasyon kapasitesi arasindaki iliski birgok arastirmaci
tarafindan ele alimmis ve yiiksek itibarin inovasyon kapasitesini arttirdig
sonucuna ulagilmigtir (Stuart, 2000; Galende ve De La Fuente, 2003). Ayrica
yiiksek 1inovasyon kapasitesi firmalarin rekabet¢ci konumunu giiclendirerek,
piyasada etkin ve 6nemli roller oynamalarinda biiylik katki saglamaktadir (Giiles
ve Biilbiil, 2004: 155). Bu yilizden de firmalarin basarilarinda yaratici ve yenilik¢i
olabilmeleri biiyiik 6nem tasimaktadir. Firmada yenilik faaliyetleri durdugunda
ekonomik biiylimenin yavasladigi ve firmayr giderek atil duruma getirdigi
disiiniilmektedir  (Metcalfe, 1998).  Firmalarin  inovasyondan  fayda
saglayabilecegine (Teece, 1986) ve inovasyonun firma performansi {izerinde
olumlu bir etkiye sahip olduguna yonelik bircok ¢alisma bulunmaktadir
(Gopalakrishnan, 2000). Ornegin Yesil vd., (2010: 84) gére giiniimiizde artik
inovasyonun olmadig yerde biiylimeden ve rekabetcilikten s6z edilememektedir.
Bu nedenle yenilik, firmalar, bolgeler ve hatta iilkeler arasinda performans ve
rekabet farkliliklarinin yaratilmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Benzer
sekilde Clark ve Griliches (1984; 393) orgiit diizeyinde yaptiklar1 galismada
finansal performans ve inovasyon arasinda pozitif yonli sonuglar elde etmislerdir.
Tiirkiye’de yapilan calismalar incelendiginde uluslararasi literatiirle benzerlikler
oldugu goriilmektedir. Ornegin Gunday (vd., 2020), Tiirkiye imalat sanayinde yer
alan 184 firma ile gergeklestirdikleri c¢alismada inovasyon faaliyetlerinin
firmalarin finansal performans ¢iktilar1 iizerinde olumlu etkisi oldugu sonucunu
bulmuslardir. Yavuz (2010), firmalarin inovasyon ve performans iliskilerine
yonelik yaptigr calismada, firmalarin uygun sartlar1 saglayarak inovasyona
yonelmeleri sonucunda firma finansal performansi arasinda anlamli bir iligki
oldugu sonucuna ulagmistir. Harmancioglu (2012), kaynak temelli yaklagim
varsayimlari esliginde yeni {irlin inovasyonu ile yeni {irlin performansi arasinda
pozitif bir iliski oldugunu 6n gordiigli ¢alismada, inovasyon ve firma {iriin
performans arasinda pozitif yonde iliski tespit etmistir. Aslan ve Aygiin (2019),
BIST’te imalat sanayisinde yer alan 182 firma iizerinde gergeklestirilen arastirma
sonucunda, imalat sanayisinde yer alan firmalarda inovasyon faaliyetlerinin,
finansal performansi tizerinde anlamli pozitif bir etkisi oldugunu sonucunu elde
etmislerdir.

Kurumsal itibarda oldugu gibi inovasyon faaliyetlerine yapilan yatirimin da uzun
vadeli ekonomik performans {izerindeki iyilestirici etkileri uzun siiredir
tartistlmaktadir  (Griliches, 1979). Moore’un (1999) etkili bir pazar
konumlandirma meselesi olarak inovasyon faaliyetlerine bakis acisi, finansal
fayda konusunda itibar ydnetiminin &nemli bir 6rnegidir. inovasyon, firmalarin
hem verimliligini hem de karliligin1 artirma potansiyeli tagimasindan dolay: ticari
acidan biiyiik 6neme sahiptir.

Yukarida verilen agiklamalar ve literatiir kapsaminda, kurumsal itibar firmalarin
inovasyon faaliyetlerini etkileyen 6nemli bir etken olarak ele alinirken; finansal
performans inovasyon faaliyetlerinin bir sonucu olarak degerlendirilmektedir. Bu
kapsamda inovasyon kapasitesinin kurumsal itibar ile finansal performans
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arasindaki iligskide aracilik edecegi diisiiniilebilir. Daha 6nce deginilen literatiir
kapsaminda kurumsal itibarin, firmanin inovasyon kapasitesi lizerinde de etkili
olacagi ongoriilmektedir (Hz). Inovasyonun firmanin finansal performansi
tizerindeki pozitif etkisi goz Oniine alinacak olursa, kurumsal itibarinin finansal
performans tizerindeki etkisinin belirli bir kisminin, firmanin inovasyon kapasitesi
izerinde ortaya ¢ikabilecegi disiiniilebilir. Bu varsayimlar 1siginda, inovasyon
kapasitesinin, kurumsal itibar ve finansal performans arasindaki iliskide bir
aracilik etkisinin olacagi 6ngdriilmiis ve asagidaki hipotez gelistirilmistir.

Has: Inovasyon kapasitesinin, kurumsal itibar ve finansal performans arasindaki
iligkide arac1 (Mediator) degisken olarak rol oynar.

4. Arastirma Yontemi
4.1. Orneklem

Calisma oOrgiit diizeyinde ylriitiilmiistiir. Calismanin amaci1 ve degiskenlerin
Olciilmesi konusundaki kisitlar dikkate alinarak belirlenen evrenini, 2014-2018
yillarinda Brand Finance Turkey 100 (7tirkiye 'nin En Degerli Markalarimin Yillik
Raporu) listesinde yer alan ve BIST’te koteli olan firmalar olusturmaktadir.
Calismanin  6rnek kiitlesinin  belirlenirken genel olarak imalat ve diger
sektorlerden farkli yapilari nedeniyle finans kurumlari ve bankalar 6rnekleme
dahil edilememistir. Ornekleme dahil edilen firmalarin (n=35) faaliyette
bulunduklar1 sektorlere dagilimlart Tablo 1’de 6zetlenmektedir. Tablo 1’e gore
orneklem kapsaminda incelenen firmalarin agirlikli olarak imalat sektoriinde yer
aldiklar1 ve oransal olarak Orneklemin %52,8’ini olusturduklar1 goriilmektedir.
Isletmelerin faaliyet gosterdikleri 5 sektdr ise orneklemim %48,2°lik kismini
olusturmaktadir.

Tablo 1: Ornekleme Dahil Edilen Firmalarin Sektdrlere Gore Frekans Dagilimlari

Sektor Frekans Yiizde
imalat Sanayi 19 54,2
Ulastirma, Haberlesme ve Depolama 5 14,3
Toptan ve Perakende Ticaret 7 20,0
Teknoloji 2 57
Mali Kuruluglar/Holdingler 2 5,7
insaat ve Bayindirlik 1 2,8
Toplam 35 100

4.2. Degiskenler ve Ol¢iimleme

Calismada bir bagimli degisken (finansal performans), bir bagimsiz degisken
(kurumsal itibar) ve bir de araci degisken (inovasyon kapasitesi) kullanilmistir.
Ayrica finansal performansi etkileyecegi diisiiniilen {i¢ kontrol degiskeni (sektor,
firma yasi, firma biiyiikliigii) ele alinmistir.

Bagimli degisken: Hitt vd., (1997) yaptiklar1 ¢alismada finansal performans
gostergelerinden ROE’nin (6zsermaye karlilig1) firmanin sermaye yapisina ¢ok
duyarli oldugunu ayrica, ROS ve ROA’nin ise aralarinda yiiksek korelasyon
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olmasi nedeniyle ¢ogunlukla benzer sonuglar iireteceklerini 6ne siirerek bagimli
degisken olarak sadece ROA’y1 kullanmiglardir. Finansal performansi
Ol¢iimlemek {lizere, onciil ¢aligmalar da (6rnegin Hitt vd.,1997; Okan vd., 2014)
referans alinarak firmanin yaygin olarak kullanilan karlilik oranlarindan biri olan
aktif karliigi (ROA) (net kar/toplam aktifler) kullanilmistir. Ancak yoneticiler
tarafindan kolayca manipiile edilebilecegi konusunda muhasebe temelli Olgiit
yontemleri elestirilmektedir (Cochran ve Wood, 1984: 47). Bu nedenle aktif
karlilik (ROA) oran1 gibi muhasebe temelli 6l¢timlere gore yatirimcilarin gelecek
ile ilgili beklentilerini yansitan bir oran olarak kabul edilen Tobin-Q (Hoyt ve
Liebenberg, 2011: 801) ¢alismada ele alinan bir diger finansal performans 6lgiim
yontemi olmustur.

Finansal performans degiskenlerinin kullanilan net kar ve toplam aktiflere iliskin
verilerin hesaplanmasinda, firmalarin Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP)
(www.kap.gov.tr) yayinladiklart 2014-2018 donemine ait yillik bagimsiz
denetimden ge¢mis finansal tablolarindan yararlanilmistir.

Bagimsiz Degisken: Kurumsal itibarin 6l¢iimlenmesinde kullanilan birgok yontem
bulunmaktadir. Ancak her yontemin kendi baglaminda (iilke, kiiltiir vd.)
degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu calismanin amaci, degiskenlerin yapisi ve
kisitlar1 dogrultusunda kurumsal itibarin Ol¢iimlenmesi i¢in Brand Finance
tarafindan yayinlanan “Turkey 100: Tiirkiye’nin En Degerli Markalarinin Yillik
Raporu” kapsaminda yer alan marka degeri skorlar1 kullanilmistir®,

Aract Degisken: Inovasyon kapasitesi degiskeni, firmalarm yillik raporlart
incelenerek elde edilmektedir. Calismanin amaci ve kisitlart dikkate alindiginda
bu c¢alismada inovasyon Kkapasitesi Ar-Ge derinligi (Ar-Ge/Satislar) ile
Ol¢iilmiistiir (Filatotchev ve Piesse, 2009: 1267).

Kontrol Degiskenleri: Kontrol degisken olarak ele alinan firma biyiikligii, toplam
satiglar (Hitt vd., 1997; Contractor vd., 2007) ile 6l¢iilmiistiir. Bir diger kontrol
degiskeni olarak firma yas1 kullanilmistir. Firma yas1 “firmanin faaliyete basladig:
yil ile ilgili (Cari) y1l arasindaki fark™ ile hesap edilmektedir (Alparslan ve Aygiin,
2013). Sektoriin finansal performans iizerindeki etkisini tespit etmek amaciyla
modele dahil edilen sektor degiskeni, imalat sektorii ise 1 degilse 0 degerini alan
kukla degiskeni ile gosterilmektedir.

4.3. Verilerin Analizi

Kurumsal itibarin firmalarin finansal performanslart tizerindeki etkileri, 2014-
2018 yillarin1 kapsayan donemde imalat ve diger sektorlerde yer alan firmalar igin
test edilmistir. Ekonometrik analizlerde genellikle ii¢ farkli cesit veri seti
kullanilmaktadir. Bunlar; zaman serileri (time-series), yatay kesit (cross-section)
ve panel veri yontemidir (Gujarati, 2003; Pesaran, 2015). Panel veri yontemi
yatay kesit ve zaman serisi yontemlerinin bilesiminden olusmaktadir. Panel veri

3 http://brandfinance.com.
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yontemi kullanilarak 6rneklemdeki her veri i¢in zaman bakimindan ¢ok sayida
gbzlem ortaya ¢ikartilabilmektedir (Arellano, 2003: 1). Panel EKK sabit ve egim
katsayisinin yatay ve zaman kesitler arasinda sabit oldugu ve hata teriminin yatay
ve zaman kesitler boyunca olan farkliliklar1 yakalayabildigi varsayilmaktadir.
Tim birimlerin verilerinin bir havuzda toplandigi ve bagimsiz degiskenlerin
bagimli degisken {izerindeki etkilerinin analiz edildigi model Havuzlanmis
Regresyon Modeli olarak tanimlanmaktadir (Baltagi, 2005: 11). Yapilan
analizlerde birim ve zaman etki tespit edilememesi nedeniyle ¢alismada panel
EKK “Havuzlanmis Regresyon Modeli” kullanilmistir.

Panel veri yontemi asagidaki denklem yardimiyla gosterilebilir:

Yie=oit+ B X+...... B2Xit + &it (1)

1 numarali denklemde Y bagimli degiskeni, X bagimsiz degiskenleri, N firma
sayisini, t zamani ve &it hata terimini gostermektedir.

Calismada 2014-2018 doneminde 35 firmay1 kapsayan 175 adet gézlem degerine
yer verilmistir. Her bir bagimsiz degisken icin 2014-2018 yillar1 arasinda
kesintisiz bir veri seti olusturularak dengeli panel kullanilmistir. Arastirmada
kullanilan model ve degiskenler ilgili literatiir kapsaminda belirlenmistir.
“Inovasyon kapasitesinin” varsayilmis mediation roliinii arastirmak icin, Baron ve
Kenny (1986) ve Judd ve Kenny (1981) tarafindan agiklanan prosediiriin
uyarlanmig bir versiyonu kullamilmistir. Calisma modelini test etmek icin
Kurumsal itibarin firma performansi tizerindeki etkilerini Hi, H2 ve Hs hipotezini
test etmek lizere asagida ayri ayri modeller olusturulmustur. Kurumsal itibar ile
finansal performans arasindaki dogrudan iliskinin testi i¢in olusturulan model,

Model 1 FP (ROA)it = ait + B1 LKit + B2Xit + &it 2
Model 2 FP (Tobin-Q)it = ait + p1 LKIit + B2Xit + it 3)

Model 1°de; i=1....,N; t =1,....., T; &it hata terimini L ise ilgili degiskenin
logaritmasinin alindigin1 géstermektedir. Model 1’de FP (ROA ve Tobin-Q);
finansal performans1 LKI, kurumsal itibari, X; kontrol degiskenlerini (firma
biiyiikliigii, firma yasi, sektor) temsil etmektedir.

Arastirma modelinde aracilik (Mediation) iliskisi hipotezinin testi i¢cin Judd ve
Kenny (1981: 207) ile Baron ve Kenny (1986: 1176-1177) tarafindan ileri siiriilen
yol takip edilmistir. Buna gore aracilik iligkisi hipotezinin desteklenmesi i¢in ii¢
ayr1 regresyon modeli test edilmistir.

Model 3 (Yol c) FP (ROA/Tobin-Q)it = aiit + B1 LKIit+ BsLIBit+ BsLFYic+  (4)
BsSektorit + € it
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Model 4 (Yol a) FP (ARS)it = ait + B1 LKIit + BsLiBit + BsLFYit+ BsSektoric+  (5)
€ it

Model 5 (Yol b ve ¢") FP (ROA/Tobin-Q)it = ait + p1 LKit + P2ARS + (6)
BsLiBit + BsLFYit + BsSektdrit + € it

Tablo 2’de analizlerde kullanilan veri setine (n=35) iligskin tanimlayic1 istatistikler
ve degiskenlerin aralarindaki korelasyonlar1 6lgmek amaciyla yapilmis olan
korelasyon tablosu bulgular1 verilmistir. Degiskenlere ait korelasyon katsayilari
0,8 degerini asmadigt icin herhangi bir dogrusal baglanti problemi tespit
edilmemistir. Korelasyon tablosu incelendiginde Ar-Ge derinligi ile ROA (0,24),
firma yas1 ile ROA (0,22), firma biiyiikliigiiyle kurumsal itibar (0,36), sektor ile
ROA (0,16), sektor ile firma yasi (0,32), firma yasi ile ROA (0,22), arasinda
p<0,01 ve p<0,05 anlam seviyesinde pozitif yonlii iligkiler goriillmektedir. Tobin-
Q ile ROA (-0,54), Ar-Ge derinligi ile kurumsal itibar (-0,27), firma biiyikliigiiyle
Ar-Ge derinligi (-0,31), firma biyiikliigiiyle firma yas1 (-0,26) p<0,01 anlam
seviyesinde, sektor ile Ar-Ge derinligi ( -0,16), arasinda p<0,10, sektor ile Tobin-
Q (-0,18), Ar-Ge derinligi ile Tobin-Q (-0,36), arasinda p<0,05 anlam seviyesinde
negatif yonli iliskiler goriilmektedir. Bazi degiskenlere merkezilestirme islemi
uygulanmis ve analizlerde bagimsiz, mediation ve kontrol degiskenler
merkezilestirilmistir.

Tablo 2: Degisenlere Ait Korelasyon Matrisi

Degiskenler | Ortalama Stagg;g :td' ROA |TOBIN-Q| ARS | Ki | FY | iB |Sektér
ROA 0,054 0,07 1
TOBIN-Q 0,061 0,197 -0,542** 1
ARS 0,015 0,054 0,239** | -0,196* 1
Ki -0,018 1,331 0,092 0,004 -0,267** 1
FY 3,819 0,425 0,218* -0,088 -0,129 |-0,011 1
FB 21,678 1,498 -0,059 -0,087 | -0,309** |0,36**|0,245**| 1
Sektor 0,555 0,498 0,16* -0,176* -0,159* |-0,025| 0,32** | 0,085 1
**P<0,01 *P<0,05 * P<0,10 ARS: inovasyon, Ki: kurumsal itibar, FY: firma yas1, FB: firma biiyiikliigii

4.4. Bulgular

Calismada kapsaminda 35 firmanin 2014-2018 donemlerine iligskin verileri
kullanilarak toplamda 175 adet gbzlem analiz edilmistir. Calismada kullanilan
panel veri analizi panel EKK (Havuzlanmig Regresyon) modeline gore elde edilen
sonuglar her bir model (Mediation) i¢in ayr1 ayr1 ele alinmig ve
degerlendirilmistir. Kurumsal itibar ve kontrol degiskenlerinin finansal
performans lizerindeki etkisini gosteren panel veri analiz sonuglari Tablo 3’te
sunulmustur. Elde edilen sonuglara gore, Model 1’de kurumsal itibar degiskenin
katsayis1 0.008 olup %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamliyken kurumsal
itibar degiskeni Model 2’de istatistiksel olarak anlamli tespit edilememistir. Bu
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sonug, kurumsal itibarin sadece finansal performansi gostergelerinden ROA’y1
pozitif olarak etkiledigini ortaya koymaktadir. Firma biiyikligi, firma yas1 ve
sektor olarak modelde yer alan kontrol degiskenlerin finansal performans
tizerindeki etkilerini gosteren analiz sonuglari incelendiginde, sadece sektor
degiskeninin Model 2’te negatif ve %5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli
oldugu goriilmektedir. Ote yandan firma yasinin finansal performans iizerindeki
etkisi tim modellerde istatistiksel olarak anlamli tespit edilememistir. Ayrica
modele iligkin F istatistikleri Model 1 ve Model 2’de anlamli tespit edilmistir.
Elde edilen bulgular 1s1ginda, “Kurumsal itibar arttikca finansal performans
artacaktir” seklinde ifade edilen Hy hipotezi kismen (ROA) desteklenmistir.

Tablo 3: Finansal performans (ROA ve Tobin-Q) ve Kurumsal itibar i¢in Regresyon

Sonuglari
Degiskenler Model 1 ROA Model 2 Tobin-Q
Katsay1 t istatistigi Katsay1 t istatistigi
Ki 0,008* 1,948 -0,010 -0,799
FB -0,004 -1,171 -0,008 -0,668
FY 0,001 0,143 -0,011 -0,288
Sektor 0,016 1,368 -0,087*
R? 0,03 0,05
F- testi: 1,52* 2,563*
Gozlem Sayisi 175 175
**P<(0,01 *P<0,05 * P<0,10 ARS: inovasyon, KI: kurumsal itibar, FY: firma yasi, FB: firma biiyiikliigii

Inovasyon kapasitesinin kurumsal itibar ve finansal performans arasindaki aracilik
etkisini test etmek igin yapilan mediation analiz sonuglar1 Tablo 4’te sunulmustur.
Tablo 4’te ¢aligmanin H2 ve Hs hipotezinin Baron ve Kenny (1986) tarafindan
Onerilen varsayimlara iligkin (direkt ve endirekt) bulgulari icermektedir. Buna
gore; kurumsal itibarin finansal performans tizerindeki etkisi (toplam etki yol c)
ve kurumsal itibarin inovasyon kapasitesi lizerindeki etkisine (yol a) ve kurumsal
itibar ve inovasyon kapasitesinin bir arada dahil edildigi denklemde kurumsal
itibarin finansal performans iizerindeki (direkt etki) etkisine (yol b ve ¢") dair
testleri ve bulgular1 igermektedir.

Tablo 4’te Model 1 de kurumsal itibarin finansal performans (ROA) {izerindeki
toplam etki ele alinmaktadir. Elde edilen bulgularla, kurumsal itibarin finansal
performans (ROA) iizerinde anlamli ve pozitif yonlii bir etkisi oldugunu ortaya
koymaktadir. (Model 1 (ROA: 0,007; P<0,01). Kontrol degiskeni olarak ele alinan
firma biytikligi (Model 1 (ROA: -0,003; P>,10), firma yas1 (ROA: 0,027; P>,10)
ve sektor (ROA: 0,017; P>,10) degiskenlerinin finansal performans (ROA)
tizerindeki etkileri anlamli degildir. Model 4’te Kurumsal itibarin finansal
performans (Tobin-Q) iizerindeki toplam etki ele alinmaktadir. Elde edilen
bulgularla, kurumsal itibarin finansal performans (Tobin-Q) lizerinde anlamli bir
etkisi olmadigi tespit edilmistir (Tobin-Q: 0,006; P>0,10). Kontrol degiskeni
olarak ele alinan firma biiyiikligii (Tobin-Q: -0,013; P>0,10), firma yas1 (Tobin-



Elif SIS ATABAY, Kader SAHIN

Q: -0,031; P>0,10) sektor (Tobin-Q:-0,057; P>0,10) degiskenlerinin firma
performansi (Tobin-Q) lizerindeki etkisinin anlamli olmadig: tespit edilmistir.

Mediation analizinin ikinci varsayimi noktasinda, Tablo 4 i¢in kurumsal itibarin
inovasyon kapasitesi {lizerindeki etkisini ortaya koyan Model 2 ve Model 5 (ARS)
incelendiginde, iliskinin anlamli ve negatif yonde oldugu goriilmektedir (Model 2
ve Model 5:-0,007; P<0,10). Model 2 ve Model 5’te kontrol degiskeni olarak ele
alman firma biytkligi (-0,010; P<0,01), ve firma yas1 (-0,022; P<0,05)
degiskenlerinin inovasyon kapasitesi tizerindeki etkilerinin anlamli ve negatif
yonli oldugu goriilmektedir. Bu bulgulara gore kurumsal itibar arttik¢a inovasyon
kapasitesinin azaldig1 goriilmektedir. Kurumsal itibarin inovasyon kapasitesini
pozitif yonde etkileyecegini varsayan “Kurumsal itibar arttikga inovasyon
kapasitesi artacaktir” seklinde ifade edilen Hp hipotezi desteklenmemistir. Tablo
4’te yer alan bulgularin mediator hipotezinin desteklenmesi i¢in gerekli sartlardan
biri olan inovasyon kapasitesinin finansal performans iizerine etkisinin (sekil 1;
yol b) Model 3 (ROA): 0,450; P<0,01, ve Model 6 (Tobin-Q): -1,099; P<0,01 i¢in
istatistiksel olarak anlamli oldugunu gormektedir. Kurumsal itibarin finansal
performans iizerindeki direkt etkisinin (sekil 1; yol ¢”) ROA igin anlamli ve
pozitif (Model 3: 0,009; P<0,05) ancak Tobin-Q i¢in (Model 6: -0,002; P>,10)
istatistiksel olarak anlamli olmadigi gériilmektedir.

Elde edilen bulgular degerlendirildiginde, Baron ve Kenny’nin (1986)
varsayimlari noktasinda, kurumsal itibar ile finansal performans arasinda bir
toplam etkinin varhg ROA igin dogrulanmistir. ikinci asamada inovasyon
kapasitesi ile kurumsal itibar arasindaki iligskinin anlamli (negatif) oldugu
goriilmektedir. Son varsayimda Tablo 4’te ROA degiskeni i¢in Model 3’te elde
edilen direkt etkinin anlamsiz veya Model 1°de yer alan kurumsal itibarin finansal
performans lizerindeki toplam etkisinden daha kiigiik olmasi beklenmektedir.
Ancak hesaplanan direkt etkinin (ROA c¢™: 0,009) katsayismin toplam etkiden
(ROA c: 0,007) daha biiyiik oldugu goriilmektedir. ikisi arasindaki farki (c- c")
ifade eden endirekt etkinin de negatif isaretli oldugu (a.b=-0,002) dikkat
cekmektedir. Bagka bir deyisle, direkt ve endirekt etkinin isaretlerinin farkli
oldugu ve direkt etkinin katsayisinin toplam etkinin katsayisindan daha biiyiik
oldugu goriilmektedir. Verilerin analizi kisminda ayrintili olarak tanimlanan ve
benzer bir 6rnegi Cole vd., (2008) ve Okan vd.,’nin (2014) calismalarinda da
gozlenen bu durum, MacKinnon ve digerlerine (2000) gore “suppression
(6nleyici) etki” olarak adlandirilmaktadir. Inovasyon iizerinden olusan negatif
isaretli endirekt etki (-0,002), kurumsal itibarla inovasyon arasindaki toplam
etkinin belirli bir kismin1 olusturmakta ve bu durum 6nleyici bir etki olarak islev
gormektedir. Tobin-Q degiskeni i¢in Model 6’da kurumsal itibar ile finansal
performans arasinda bir toplam etkinin varlig tespit edilememistir. S6z konusu
durumda Tobin-Q degiskeni icin aracilik iligskisinden bahsedilememektedir. Bu
bulgular 1s18inda “Inovasyon kapasitesi, kurumsal itibar ve finansal performans
arasindaki iligkide araci (Mediator) degisken olarak rol oynayacaktir” seklinde
ifade edilen Hs hipotezi kismen (ROA) desteklenmistir.
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Tablo 4: Kurumsal itibar ve Finansal Performans (ROA/Tobin-Q) iliskisinde inovasyon
Kapasitesinin Mediator Etkisi i¢in Regresyon Sonuglari

Bagimh degisken ROA Bagimh degisken Tobin-Q
Model 2 Model 4 Model 5 Model 6
Model 1 (ROA) (ARS) Model 3 (ROA) (Tobin-Q) (ARS) (Tobin-Q)

Kontrol degiskenleri
FB -0,003 -0,010** 0,001 -0,013 -0,010** -0,025*
FY 0,027 -0,022* 0,03* -0,031 -0,022* -0,055
Sektor 0,017 -0,009 0,020* -0,057 -0,009 -0,068*
Bagimsiz degisken
Ki | 0007 [ -0007* [ 0009 | 0006 | -0007" [ -0,002
Araci Degisken
ARS 0,450** -1,099**
R2 0,07 0,17 0,17 0,041 0,17 0,12
F- testi: 2,45* 6,60** 5,31** 1,38 6,60** 3,39
Gozlem Sayist 135 135 135 135 135 135
**P<(0,01 *P<0,05 * P<0,10 FY: firma yas1, FB: firma biiyiikliigii, KI: kurumsal itibar, ARS: Inovasyon

Gergeklestirilen arastirmanin sonuglari Tablo 5°te 6zetlenmektedir. Tablo 5
incelenecek olursa arastirma kapsaminda gergeklesmesini bekledigimiz iliskilerin
gerceklestigi, ortaya ¢ikan etkilerin birgcogunun bagimli degiskenlerin tiimiinde
anlamli olmamasi nedeniyle baz1 hipotezlerin kismen kabul edildigi sdylenilebilir.

Tablo 5: Arastirma Hipotezleri Sonuglar1 Ozeti

Hipotezler Sonugclar Finansal Performans
ROA Tobin-Q
Hi:  Kurumsal itibar finansal performans Kismen (+4)* 0
iizerinde pozitif yonli bir etkiye sahiptir. desteklenmistir
ARS
Ho:  Kurumsal itibar, inovasyon kapasitesi e
lizerinde pozitif etkiye sahiptir. g P Desteklenmemistir ()
Finansal Performans
ROA | Tobin-Q
Ha: Inovasyon kapasitesinin, kurumsal itibar ve Kismen
ﬁnangal performans arasindaki iligkide araci Desteklenmistir (+)* 0
(Mediator) degisken olarak rol oynar.

**p<(,01 *P<0,05 * P<0,10 ++ beklenen (pozitif) anlamli, - beklenmeyen anlamli, 0 anlamsiz iligki

5. Tartisma ve Sonug¢

Kurumsal itibar ile finansal performans arasindaki iliskide inovasyon
kapasitesinin araci etkisini ele alan bu caligmanin, sunmus oldugu kavramsal
model ve elde edilen analiz bulgulart neticesinde 6nemli katkilar sundugu
sOylenilebilir. Maddi olmayan soyut nitelikli firma i¢i bir kaynak olarak
degerlendirilen kurumsal itibar firmalarin rakipleri karsisinda rekabet avantaji
elde etmeleri noktasinda stratejik bir varlik olma Ozelligi tasimaktadir. Son
yillarda ekonomi alaninda yasanan paradigma degisimi firmalarin faaliyetlerinde
bir degisime neden olmus ve kurumsal itibarin 6nemi dikkat c¢ekmistir.
Dolayisiyla bu c¢alismada kaynak temelli yaklasimin kavramsal arka planiyla
kurumsal itibarla finansal performans arasindaki direkt etkiye ek olarak inovasyon
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kapasitesi lizerinden meydana gelebilecek bir endirekt etkisinin olup olmayacagi
arastirilmistir.

Calisma bulgulari, kurumsal itibarin finansal performans iizerinde pozitif yonde
etkisi oldugu sonucunu ortaya koymustur. Ancak kurumsal itibarla finansal
performans gostergelerinden sadece ROA {izerinde pozitif yonde anlamli bir iligki
elde edilirken piyasa temelli 6l¢iim yontemi olan Tobin-Q ile anlamli iligkilerin
tespit edilememistir. Caligma bulgulart literatiir ile uyumlu goziikmektedir
(Yinsiiz, 2020). Uluslararas: literatiirde pek ¢ok c¢alisma kurumsal itibarla
performans arasindaki iligkiyi incelemis ve daha yiiksek kurumsal itibarin daha
yiiksek firma performansina sebep oldugunu; itibarin finansal performans ile
pozitif olarak iligkili oldugu sonucuna ulagmistir (Boyd, vd., 2010; Rindova, vd.,
2010). Ornegin, Roberts ve Dowling'in (2002), 1994-1998 yillar1 arasinda
Fortune’un raporlarin1  kullanarak kurumsal itibar ve finansal performans
arasindaki iligkiyi incelemis ve gorece iyi itibara sahip firmalarin avantajlarini
daha 1iyi siirdiirdiiklerini bulmustur. Piyasa temelli Ol¢iim yoOntemi olarak
kullanilan Tobin-Q icinde istatistiksel olarak anlamli bir iliski elde edilememis
olmasmin olas1 bir aciklamasi; Tobin-Q’nun muhasebe uygulamalarindaki
degisikliklere daha az hassas ve aktif karlilik oran1 (ROA) gibi diger performans
Ol¢iimlerinin aksine yatirimcilarin gelecekle ilgili beklentilerini yansitan bir oran
olarak kabul edilmesine (Hoyt ve Liebenberg, 2011: 801) karsin, Wernerfelt ve
Montgomery (1988) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada Tobin-Q oranina dair
cesitli firmalarin finansal yoneticileri ile yapilan goriismelerde, giinliik yasamda
Tobin-Q’ya fazlaca giivenilmedigi sonucuna ulasilmistir. Bu durumu Tobin-
Q’nun hem kendisinin hem de bir¢gok yoOniiniin fazla bilinmemesinden
kaynaklanabilecegi gibi ihtiya¢ duyuldugunda Tobin-Q verisinin zamaninda ve
hassas olarak saglanamamasi ve lstelik daha yaygin olarak bilinen degiskenlerle
kiyaslandiginda verilerinin kisithi olmasiyla agiklanabilmektedir (Chung ve Pruitt,
1994: 70). Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde veri temini ve
giivenilirliginde yasanilan sorunlar, kurumsal itibarin Tobin-Q {izerinde anlaml
bir iliski elde edileme nedeni olarak diisiiniilebilir. Benzer sonuglar; Yiinsiiz
(2020), tarafindan yapilan caligmada aile sahipligi yiizdesindeki farkliliklarin
isletmenin finansal parametreleriyle (hisse degeri getiri degeri, Tobin-Q, ROE)
herhangi bir anlamli iligkisi olmadig1 sonucunu elde etmistir.

Kaynak temelli yaklagimin kapsaminda, kurumsal itibarin sonug¢larimin karlilik
oldugu ve firmalarin aktif karhiliklarinda bir artis saglayacagina yonelik
varsayimiyla firmalarin goriiniir olmayan kaynak ve varliklarinin performansi
arttiran 6nemli bir rekabet araci oldugu (Carmeli ve Tishler, 2014:1267)
diistintildiigiinde 6rneklemde yer alan firmalarin kurumsal itibarlarinin aktif
karliliklarinda olumlu bir sonug yaratmasi olagandir. Kurumsal itibarla finansal
performans arasindaki iliskinin pozitif yonde istatistiksel olarak anlamli oldugu
noktasinda kurumsal itibarin stratejik avantaj saglayan kaynak olma 6zelliginden
yola ¢ikarak teorinin temel savlarinin gecerli oldugu sdylenilebilir.
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Calismada ayrica kurumsal itibarla inovasyon kapasitesi arasinda pozitif yonde
anlaml bir iligki gerceklesmesi beklenirken analizler sonucunda kurumsal itibarla
inovasyon arasinda anlamli bir iligki tespit edilmis ancak iliski beklenilen yonde
gergeklesmemistir. Firma itibarinin inovasyon {iizerinde pozitif etkiye sahip
olmamasinin olas1 bir agiklamasi; yiiksek itibara sahip firmalarin, halihazirda
kurulmus olan itibart korumak i¢in zaman iginde tutarli performans sunmaya
odaklanmalar1 ve genellikle risk azaltma stratejileri uygulamalar1 (Petkova vd.,
2014: 425) nedeniyle iliski beklenilen yonde ger¢eklesmis olabilir. Perrin (2002),
inovasyonun hangi aktivitenin ise yaradigi, kimin fayda saglayacagi ve bu
faydalarin ne zaman gergeklesecegi bakimindan riskli ve ongoriilemez oldugunu
ileri siirmektedir. Benzer sekilde Peters’a (1991) goére inovasyon, tehlikeli bir
siirectir. Inovasyon faaliyetlerinin risk oranimn yiiksek olmasi firmalarin diisiik
diizeyde yenilik¢i davranis sergilemesine yol agabilmektedir. Elde edilen ¢alisma
sonuclarmin literatiirle de uyumlu oldugu gdzlemlenmektedir. Ornegin
Steenvoorde (2017), firmanin inovasyon davranislar1 {izerinde kurumsal itibar ve
CEO finiiniin etkilerine yonelik yaptigi g¢alismada kurumsal itibarin firma
inovasyon faaliyetlerini olumsuz yonde etkiledigi sonucuna ulasmistir. Padgett ve
Leite (2012), yaptiklar1 arastirma sonucunda Ar-Ge yogunluguyla kurumsal itibar
arasinda negatif yonlii iliski oldugu sonucunu elde etmislerdir. Elde edilen
sonuglar teorik cergevede degerlendiginde, kaynak temelli yaklagim kapsaminda
firmanin soyut kaynaklari igerisinde degerlendirilen kurumsal itibar ve inovasyon
firmalara stirdiiriilebilir rekabet avantaji yaratma noktasinda dnemli olan iki temel
degiskendir. Ancak analiz sonuglarma gore firmalarin kurumsal itibari
inovasyondan daha degerli bir kaynak olarak gordiikleri ve riskli algiladiklart
inovasyonu daha diisiik seviyelerde gerceklestirdikleri diisiiniilmektedir. Bu
noktada kaynak temelli yaklasim iki degiskenin de nadir ve degerli oldugunu
ifade ettigi saviyla sonuclar desteklenmektedir.

Elde edilen negatif iliskiye yonelik kaynak temelli yaklagimin genel savlarina ek
olarak kurumsal baglamin degerlendirilmesi noktasinin da ele alinmasi gerektigi
diisiiniilebilmektedir. Cilinkii Petkova vd., (2014: 424) ABD risk sermayesi
firmalarimin 1990'dan 2008'e kadar temiz enerji sektdriindeki yatirimlarina iliskin
analizlerinde, kurumsal itibar yiiksek firmalarin gelismekte olan sektore yatirim
yapma olasiliklarinin daha yiiksek olmasina ragmen risk azaltma stratejilerini
daha kapsamli bir sekilde kullandiklar1 sonucunu elde etmislerdir. Bu durumun
firmalarm i¢inde bulunduklar1 sektdriin yapisindan kaynaklandigin1 ve firmalarin
yatirim kararlarin1 hem dogrudan hem de firma itibar ile etkilesimi yoluyla daha
da etkileyebildiklerini ifade etmislerdir. Farkli kurumsal baglamlarda farkli
sonuglar elde edilebilmektedir. Ulke baglami ve iilkede yerlesik durumda olan
kiiltiirel 6zellikler de inovasyon tizerinde etkili olan kilit faktorlerden bir digeri
olmaktadir (Mitchell vd., 2000; Tylecote, 1996). Temelde kiiltiirel farkliliklar hem
inovasyon girdisi siireci hem de olusan yeniliklerin ticarilestirilmesi noktalarinda
onemli bir rol oynamakta ve inovasyona yonelik calismalar1 etkilemektedir
(Shane, 1993). Bu nedenle firmalarin kurumsal itibart inovasyondan daha degerli
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bir kaynak olarak gérmelerine ve risk azaltma stratejisi uygulayarak inovasyon
faaliyetlerini gergeklestirmemelerine neden olabilmektedir. Calismada kurumsal
itibarla finansal performans arasindaki iliskide inovasyonun araci etkisine yonelik
gerceklestirilen analizler sonucunda inovasyonun kurumsal itibarla finansal
performans (ROA) arasindaki iliskide Onleyici bir etkisi oldugu sonucu elde
edilirken, Tobin-Q degiskeni i¢in toplam etkinin olusmamasi nedeniyle araci
etkiye yonelik bir sonug¢ elde edilememistir. Bu nedenle araci etkinin varliini
ifade eden Hz hipotezi kismen desteklenmistir.

Arastirma modelinde, kurumsal itibar ile finansal performans arasindaki iligki ele
alinirken inovasyon faaliyetlerinin iliskiye nasil aracilik edeceginin de ortaya
konulmasi amacglanmistir. Firmalarin kurumsal itibarinin finansal performans
lizerinde meydana getirecegi sonucglar Onemli Ol¢iide firmalarin inovasyon
faaliyetleri gergeklestirmeleri lizerinden ortaya ¢ikacaktir. Bu baglamda firmalarin
basaris1 veya basarisizliklar1 stratejik bir karar olan inovasyon faaliyetlerinin
yapilmasina bagli olacaktir. Bu noktada iki farkli durum ortaya cikabilir. ilk
olarak firmalarin kurumsal itibarlarinin getirilerinden olumlu olarak faydalanip
stratejik bir karar olan inovasyon c¢alismalarina yonelterek elde edecegi olumlu
performans, kurumsal itibarin firmanin performansi tizerindeki direkt etkisinden
daha fazla bir toplam etkinin meydana gelmesini saglayabilir. ikinci olarak ise
firmalarin  yiikksek kurumsal itibarlarina giivenip risk azaltma stratejileri
uygulayarak inovasyon faaliyetlerinden kag¢inmalar1 sonucunda, kurumsal itibarla
finansal performans arasindaki toplam etkinin diismesine yol acacak onleyici bir
etkiye neden olabilir.

Bir araci etkinin olup olmadiginin degerlendirilmesi noktasinda elde edilen
bulgular degerlendirildiginde inovasyonun iligkide “Onleyici” bir etkiye sahip
oldugu goriilmektedir. Burada inovasyonun araci etkisinin Onleyici nitelik
tagimasinin sebebi kurumsal itibarla inovasyon arasindaki negatif yonlii iliskinin
varligi olmaktadir. Kurumsal itibarla inovasyon arasinda gerceklesen negatif
yonlii iligki daha once degerlendirildigi gibi literatiirle uyumludur. Kurumsal
itibar ile finansal performans arasinda gergeklesen pozitif yonlii iliski inovasyon
faaliyetlerine yonelik kisa vadeli uygulamalar sonucunda etkilenmese de uzun
vadede uygulanan risk azaltma stratejileri diisiik seviyelerde gerceklestirilen
inovasyon faaliyetlerinin kurumsal itibar ile finansal performans arasindaki
iliskiyi azaltict bir rol istlenecektir. Petkova vd., (2014: 425) itibar1 yliksek bir
firmanin risk azaltma stratejileri kullanarak yerlesik itibarmi korumak
isteyebilecegini ileri siirmektedir. Bu iliskinin agiklanmasi noktasinda kaynak
temelli yaklasima ek olarak baglam da dikkate alinmasi gereken énemli bir konu
olmaktadir. Tiirk is sistemindeki firmalarin biiyiikk 6l¢lide mali kuruluslar gibi
isledikleri, faaliyetlerinde kisa donemli kar maksimizasyonuna yonelik ticari
kaygilarin hemen hemen her zaman tiretimde yenilik ve verimliligi arttirmak ve
uluslararast planda rekabet giicii kazanmak gibi amaclarin Oniine gectigi
goriilmektedir (Bugra, 2016: 69). Bu noktada firmalarin inovasyon faaliyetlerini
daha riskli algilamalar1 ve kisa donemli karlilik diisiinceleri nedeniyle daha ¢ok
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finansal performans silirdiirme stratejileri uygulamalarinin  uzun ddénemde
kurumsal itibarla finansal performans arasindaki iliskinin zayiflamasina neden
olacagi soylenilebilir.

Elde edilen sonuglarin kurumsal itibarla finansal performans arasindaki iliskinin
boyutlarinin/yoniiniin teorik bir zeminle ele alinarak agikliga kavusturulmasiyla
stratejik yOnetim literatiirii basta olmak {iizere literatlire katki saglayacagi
diistiniilmektedir. Kurumsal itibarla finansal performans arasindaki iligki,
genellikle onciil ¢aligmalarda dogrudan bir iligki olarak ele alinmistir ancak
aralarindaki iligkinin yonii ve biylikligii konusunda farkli sonuglar elde
edilmistir. Bu calismada ise kurumsal itibarin finansal performans tizerindeki
toplam ve direkt etkilerine ek olarak inovasyon faaliyetleri lizerinden ortaya
cikabilecek bir endirekt etkisi genis bir perspektiften ele alinmistir. Kurumsal
itibar ve finansal performans arasindaki iligskide araci1 degisken olarak rol alacagi
diisiiniilen inovasyon kapasitesinin modele dahil edilmesiyle, kurumsal itibarla
finansal performans arasindaki iliskiyi dogrudan ele alan ilgili literatiirde ortaya
cikan farkli bulgularin agiklanmasi noktasinda onemli farkli bir bakis agist
sunulmaktadir. Firmalarin kurumsal itibarlarini dogru yonetmeleri sonucunda
finansal performans gostergelerinde olumlu ¢iktilar elde edebilecekleri sonucu
literatiire kazandirilmistir. Kurumsal itibar ile inovasyon arasindaki direkt etki ve
kurumsal itibarla finansal performans arasindaki iligkide inovasyonun onleyici
etkisine yonelik elde edilen sonuglar O6zellikle Tirkiye baglaminda Onemli
ciktilara isaret etmektedir. Bu durum is ve ekonomi diinyasinda yer alan
firmalarin inovasyon faaliyetlerine yonelik bakis agilarmin kisa vadeli karlilik
pesinde kosmak yerine uzun vadede risk alma stratejileri uygulayarak elde
edebilecekleri finansal performans ¢iktilarinin boyutlarina yonelik 6nemli bir
gorlintii sunmaktadir.

Arastirmanin bulgulariin tartismasi noktasinda arastirma sonuglari ve siireci
tizerinde etkili olacagi disilinlilen birtakim kisitlarin da g6z Oniine alinmasi
gerekmektedir. Tirkiye’de konuya iligkin simirli sayida yapilan g¢aligmalarin
yaninda giincel verilerden yararlanilarak yapilan ¢alismada 2014-2018 yillarina ait
veriler kullanilmig ve bu yillarda siireklilik gosteren 35 firma verisinden
yararlanilmustir. Ozellikle Tiirkiye’de verilerine ulasilabilen firma sayisi smirl
olmasi nedeniyle 6rneklem BiST’de koteli olan firmalarla smirli tutulmustur. Bir
baska kisit, firmalarin itibar skorlarina yonelik verilerin elde edilmesi noktasidir.
Ayrica Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde veri teminindeki sorunlar ve
Ozellikle inovasyon yapan firmalara yonelik verilerin temininin az ve karmasik
olmasi da bir diger kisittir.

Gelecek calismalar i¢in Oneriler noktasinda 6zellikle kurumsal itibarin 6lgiimiinde
hazir bir 6l¢limiin kullanilmas1 yerine nitel veri toplama yontemleri aracilifiyla
kurumsal itibara yonelik daha genis bir veri seti olusturulabilir. Ayrica modele
inovasyon faaliyetleri acgisindan firmalarin teknoloji bagliligi olan/olmayan
seklinde bir bagimsiz degisken olarak eklenmesi ile analizler zenginlestirilebilir.
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Ek olarak calisma modelinde onemli bir etkisi olacagi diisiiniilen inovasyonun
Tiirkiye baglamindaki ele alimis sekli ve firmalarin inovasyonu riskli olarak
degerlendirmeleri hususunda elde edilen sonuglarda kurumsal baglamin etkisi ve
kurumsal teorinin varsayimlarinin goz oniine alinmasi gerekmektedir. Bu sekilde
hem modelin hem de Tirkiye baglaminin daha net bir sekilde agiklanabilecegi
diistiniilmektedir.
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1. Introduction

After first appearing in Wuhan, China in late 2019, the novel coronavirus has
wreaked havoc worldwide in a relatively short period of time. The World Health
Organization (WHQO) declared the coronavirus (Covid-19) as a pandemic on
March 11, 2020. As of January 03, 2021, as many as 213 countries and territories
have been affected by Covid-19 and the total number of cases of Covid-19 have
reached nearly 84 million, while the number of deaths from Covid-19 has reached
nearly 2 million worldwide.

While the total number of cases of Covid-19 and deaths has significantly
increased everywhere, its reach has been unprecedented particularly due to the
extent of globalization. Yeo (2020) compares the circumstances of the SARS
virus which was largely confined to East Asia in 2003 to the recent Covid-19,
where no country or region was spared: today China accounts for 17% of global
GDP compared to 4% in 2003 and recently Chinese tourists made 149.7 million
trips worldwide compared to 20.2 million trips in 2003. As of Jan 15, 2021, the
incidence and effects of Covid-19 are shown in Table 1. Per numbers in Table 1,
the US has the highest cases and deaths from Covid-19, and Taiwan has the
lowest. Interestingly, South-East Asia and Africa have the lowest cases of Covid-
19 in the current epidemic and the lowest deaths from Covid-19 happen to be in
Hong Kong. Results in Table 1 highlight the importance of purported measures
taken by countries in response to the epidemic.

Table 1: Incidence of COVID-19: A Comparative Sample

Country First Case Date Total Death Total Case

Xﬁ;ﬁ?citates of 20.01.2020 345,253 10,974,413
Brazil 26022020 195411 7,700,578
India 30.01.2020 149,435 10,323,965
Mexico 28022020 126,507 1,437,185
Italy 20012020 74,985 2,141,201
Hong Kong 23.01.2020 150 8,965
Thailand 13.01.2020 64 7,379
Singapore 23.01.2020 29 58,662
New Zeeland 28.02.2020 25 1,825
Taiwan 29.02.2020 7 812

World 1.12.2019 1831412 83,322,449

Note: All of the data was obtained from WHO (https://covid19.who.int/ ) except
Taiwan and Hong Kong, which were retrieved from
https://www.worldometers.info/coronavirus/. “World” gives total reported cases
worldwide by WHO and the sample total does not add up due to the sample being
non-comprehensive.
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Although Thailand is one of the first countries where Covid-19 appeared, it has a
modest number of deaths. A similar case can be made for Singapore and Hong
Kong. Taiwan and New Zealand are places where the first Covid-19 incidence
appeared last.

Many countries/regions, including developed ones, were caught unprepared for
the virus which put an undue burden on their health systems, particularly in some
European countries. Governments at all levels took extensive measures, including
quarantine, to slow the spread of the virus. Additional measures included the
switch to distance education, working from home; halting domestic and
international travel; closure of shopping malls, restaurants, and entertainment
venues; putting on hold concerts and sports competitions; obligation to use masks,
and imposing curfews (Kilig, 2020; Ciit¢ii and Kilig, 2020). In addition to the
effects on social life, these measures adversely affected real economic activity,
trade, and financial intermediation. Sharp declines were observed in financial
markets due to the unexpected pandemic that affected every sphere of everyday
life. Governments introduced massive bailout packages that were partially
responsible for the ongoing partial recovery which somewhat mitigated the effects
on markets; however, it seems uncertainty will continue as long as the pandemic
continues (Zhang et al., 2020).

The IMF called measures against Covid-19 the “Great Lockdown”. According to
the IMF projections, the global economy will shrink by 3% in 2020 and the Great
Lockdown seems to be the worst recession since the Great Depression.
Considering that global growth was -0.1% in 2009 due to the Global Financial
Crisis (GFC), the negative impact of the Great Lockdown on the global economy
will be worse than the Global Financial Crisis (Gopinath, 2020). In the current
crisis financial markets fared the worst in addition to the impact on the real
economy. After the WHO declared Covid-19 as a global pandemic, DJIA fell
12.93% on March 16, 2020 which was the largest daily drop since 1987's Black
Monday. The drop in the S&P 500 index was approximately 12%.

Specifically, we consider the Covid-19 pandemic as a major disaster and examine
the effects thereof on stock markets that are mediated by investor sentiment.
There is a well-documented literature that documents the effects of investor
sentiment on stock markets (Shan and Gong, 2012; Corredor et al., 2013; Debata
et al., 2018; Khan et al., 2019). However, investor sentiment cannot be directly
observed, and hence different proxies are considered to measure investor
sentiments in the literature such as trading volume, turnover ratio, consumer
confidence, business confidence, and Google trend data. Kaplanski and Levy
(2010) stress how investor decisions are affected by bad mood and anxiety. An
increase in the anxiety of investors makes them be more pessimistic about the
future and decreases their risk appetite. Kaplanski and Levy (2010) examined the
effect of aviation disasters on stock prices in the US. Shan and Gong (2012)
examined the effect of the earthquake on stock markets in China. As in Kaplanski
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and Levy (2010) and Shan and Gong (2012), we focus on the effects of negative
emotions such as anxiety and fear on the stock markets. The total number of
deaths from Covid-19 is considered a proxy for negative sentiments since
Johnston and Davey (1997) empirically showed that negative coverage in media
raise anxiety and prompt bad mood in people. Hence, it can be expected that
negative investor sentiments are higher in countries that have the highest deaths
from Covid-19 than countries with the lowest deaths. Given that investors tend to
behave irrationally in turmoil periods, investor sentiment produces market
correlations (Nitoi and Pochea, 2020). Since the spread of negative emotions is
common in human society (Zhao et al., 2014), investor sentiment contagion
effects play an important role in understanding the dynamics of stock market
correlations. Huang and Zheng (2020), examine the long-run relationship between
investor sentiment as proxied by the crude oil volatility index and the WTI oil
futures price index. They find that there was a structural change in this
relationship due to Covid-19. Akhtaruzzaman et al. (2021), examined financial
contagion between China and G7 countries during the Covid-19 period. Their
results show that the conditional correlations increase between stock returns.
Corbet et al. (2020), investigated the Covid-19 effect on crypto currencies. They
found evidence that the contagion effect also exists on cryptocurrencies. Naseem
et al. (2021) stated that investor psychology was negatively related under
psychological resilience and pandemic pressure. Using text sentiment analysis of
Twitter data, Xia and Chen (2021) look at tweets that contain key words in
relation to the COVID-19 pandemic and the sentiment of the tweet and they find a
range of correlation of COVID-19 sentiment with prices.

The GFC started in the US, but soon became a worldwide crisis and precipitated
simultaneous drops in stock markets. The main question of this study is to
investigate whether there are grounds to believe the same dynamics are in place
during the Covid-19 pandemic. Hence, we examine the conditional correlations
between stock markets of countries/regions that have experienced the highest and
lowest deaths from Covid-19 pre- and during the ongoing Covid-19 pandemic.

In this study, we classify countries into two groups where the first group consists
of five countries with the highest deaths from Covid-19. The second group is the
set of countries/regions that have the lowest deaths from Covid-19. Then, we
examine the conditional correlations among the stock markets of countries in the
two groups before and after the Covid-19 outbreak using a bivariate DCC-
GARCH model. The results allow us to ascertain whether there is a divergence
between two sets of stock markets due to the Covid-19.

The rest of this paper is organized as follows: The next section provides our
research methodology. Section 3 presents the data and empirical findings. Section
4 concludes the paper.
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2. Econometric Framework

We use a bivariate Dynamic Conditional Correlation (DCC)-GARCH model
proposed by Engle (2002) to examine the effects of COVID-19 contagion on the
dynamic nature of investor sentiment. The DCC-GARCH model has some
advantages. First, it provides time-varying conditional correlation coefficients to
test the contagion effects, if any, in both tranquil and crisis periods. Moreover, it
allows dynamic correlation coefficients to be obtained through standardized
residuals, considering heteroscedasticity.

DCC-GARCH model consists of a two-stage estimation process. In the first stage,
the univariate GARCH model is estimated. In the second stage, dynamic
conditional correlations are calculated. The bivariate DCC-GARCH model can be

implemented as follows: let v, = [y ¥2¢]' be a 2 x 1 vector containing the past
observations in a conditional mean equation. The reduced-form VAR represented
in the conditional mean equation as follows:

A(L)Y, = &, g,~Student —t(0,H,) t=1,..., T 1)

where A(L) is a matrix for the autoregressive coefficients, L is the lag operator

and &, = [£44,8,.] IS @ vector of standardized residuals with the following
specification;

H, = DR.D, (2)

where D, = diag{,/h;;} is a 2 x 2 diagonal matrix of time-varying standard

deviation from the EGARCH (1,1) models and R, = {p;;}, for ij = 1,2 , which

symmetric dynamic conditional correlation coefficients of the standardized
residuals.

The conditional standard deviations in D,, is obtained from the univariate
EGARCH (1,1) model as follows:

Eir—1

In(h;;) = w; + @ (l-:'z-l

t—1

—-E

)+y M4 Bn(he) Vi=12 (3

he—y

Engle (2002) showed the structure of DCC (M, N) as follows:

Ry =0:7'Q:0", (4)
where
Qt = (1 - %=lam - }?=1bn)@ +Eﬁ=1am(‘gt—m St—m) + E-:=1bn Qt—n (5)

In Equation (5), @ indicates the time-invariant conditional covariance matrix of
the standardized residuals. @; is a 2 x 2 inverted diagonal matrix with the square



Mehmet Fatih BUGAN

174
root of the diagonal elements of Q.. The time-varying conditional correlations are
calculated as p;, . = G12.6/y 11t Q22
3. Data and Empirical Results
According to results in Table 1, the first group of countries with the highest deaths
from Covid-19 are the US, Brazil, India, Mexico, and Italy. The second group of
countries/regions consists of Hong Kong, Thailand, Singapore, New Zealand, and
Taiwan. We collect the daily closing prices of equity market indices of the
countries in question from the MSCI web site for the 2006-2020 period. We
calculate the logarithmic return series for all the indexes using the log difference
of the series: 1, = In(P./P._;) x 100 .

Table 2 presents summary statistics for all return series. According to the results
in Table 2, the daily mean return is negative for only Italian stock market in the
sample. The US stock market provides the highest daily mean return within the
sample. The Brazilian stock market exhibits higher volatility according to
standard deviations. It is evident that the distributions of returns series are not
normal as they exhibit strong negative skewness and excess kurtosis. The unit root
test results suggest that all return series are stationary in levels.
Table 2: Descriptive statistics of return series
Mean Min. Max. SDtg\'/ Skewness Kurtosis Jarque-Bera ARCH (5) ADF PP
us 002 -1292 11.04 1.25 -0.60 1719 33113.02%%* 315.430%** .20,0491*** -71.91%**
Brazil 000 -19.43 1662 2.30 -0.57 1266 15437.12%%* 285300%** .20.2546%** -62.44%**
India 002 -1562 1949 1.65 -0.20 1419 20467.24%** 63.339%** .19 2794%** -G0.45***
Mexico 000 -11.18 1516 1.69 -0.30 1021  8541.675%** 207.510%** .192463*** -5G.4g***
Italy -0.01 -2054 1247 1.79 -0.62 1323 17318.59%** 63587*** .197826*** -63.97***
Hong 208.600%**
Kong 001 -1257 1045 1.28 -0.26 1088  10172.29%x* <V -19.2823*** .61.98***
Thailand 002 -18.08 1052 154 -0.89 1631 29421.8%**  85.088***  .19.1921*** -63.25%**
Singapore 0.00 -9.81 856 128 -0.25 9.46  6862.204%** 264.990*** .199037*** -61.58%**
New 224,890%**
Zealand 001 -10.07 1020 1.36 -0.39 8.39  4852.655%** T -19.9155%** -60.09***
Taiwan 002 -723 823 133 -0.29 691  2552525*** 86.535%**  .p0.9517x** _60.79***

Note: ARCH (5) is LM test for ARCH effect. *** indicates the significance at 1% level.

Table 3 shows the Pearson correlation statistics for the return series. Pairwise
correlations between the first group countries’ stock markets are higher than the
second group countries’ stock markets. Also, correlations between the stock
markets of the countries with the least and most deaths from Covid-19 are
generally low.
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Table 3: Pearson correlations between return series

us Brazil India Mexico Italy Hong Kong Thailand  Singapore g::lland
us 1
Brazil 0.6169*** 1
India 0.2930*** (.3779*** 1
Mexico 0.6465*** (. 7171*** 0.4061*** 1
Italy 0.5322*** (,5523*** (.4016*** 0.5978*** 1

Hong Kong  0.2384*** (.3560*** (0.5253*** (.3528*** (.3462*** 1

Thailand 0.2561*** (0.3556*** 0.4898*** 0.3764*** 0.3520*** 0.5301*** 1

Singapore 0.3280*** 0.4498*** 0.5970*** 0.4805*** 0.4768*** 0.7100*** 0.5721*** 1

New Zealand 0.2016*** (.3476*** (.3431*** 0.3695*** 0.4225*** 0.3900*** (.3412*** (.4845*** 1
Taiwan 0.1715%**  .2882*** (.4407*** 0.2828*** 0.2750%** 0.5969***  0.4401*** (.5909*** (.3737***

Note: *** indicates statistically significant correlation at 1% level.

We estimate the bivariate DCC model to ascertain time-varying conditional
correlations. Note that we use the EGARCH model suggested by Nelson (1991)
for each return series to account for the leverage effects in estimation. We do not
report here the details or results from the model and the DCC coefficients due to
space constraints.> To examine any relation between stock markets due to Covid-
19, we compare the mean of time-varying conditional correlations using the
independent samples t-test before and after the Covid-19 outbreak.

We consider the 120-trading-day period between the onset of Covid-19
(December 01, 2019) and May 15, 2020 as the “crisis” period. Peterson (1989)
states that selection of the length of the estimation period is left to the researcher
but emphasizes that the typical length of the sample should be between 100 and
300 days for daily studies. In doing so, we set the number of observations to 120
days to represent the pre-crisis period (June 17, 2019 and November 29, 2019).

Figure 1 shows the time-varying conditional correlations for the first group
countries’ stock markets before and after the Covid-19 outbreak. The vertical line
indicates the date when the first Covid-19 case appeared (December 1, 2019) and
the shaded areas show the span between March 11, 2020 (Covid-19 was declared
a global pandemic by the WHO) and May 15, 2020.

As can be seen from Figure 1, most of the time-varying correlations between
stock markets started to increase starting in December 2019 and reached the
highest level when the disease was declared a pandemic. The time-varying
correlations between developed countries exceed 0.5 as of March 2020. Although
time-varying correlations have started to decrease after March 2020, they are still
higher than the pre-Covid-19 period. The results in Figure 2 show similar results
for the countries that have the lowest deaths from Covid-19 and the time-varying
correlations increased significantly during the pandemic.

2 Details are available upon request.
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Figure 1: Time-varying conditional correlations for the first group of countries
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The time-varying pairwise correlations between the countries that have the lowest
and highest deaths from Covid-19 are presented in Figure 3 and the results
indicate the Covid-19 outbreak precipitated an increase in correlations between

pairs of stock markets. More interestingly, although the time-varying correlations
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between stock markets in the pre-Covid-19 period were relatively low for the
countries that have the highest and lowest deaths, they started to increase at the
beginning of 2020. These findings show that stock markets have exhibited similar
patterns from the beginning of 2020 and the Covid-19 outbreak led to an increase
in correlations between markets even if the deaths from Covid-19 were low.

Figure 3: Time-varying conditional correlations for the countries that have the highest
and lowest deaths

HONG KONG_US US_THAILAND SINGAPORE_US NEW ZEALAND_US US_TAIWAN
32 o0 36 25 2
* 32 20 20
28
30
28 15 16
25
“ Pﬂ\“’m M
20 24 10 12
20 —m——————— 15— 20— 05 F—————— 08 F——————
0607 08 09 10 11 12 01 02 03 04 05 0607 08 09 10 11 12 01 02 03 04 05 0607 08 09 10 11 12 01 02 03 04 05 0607 08 09 10 11 12 01 02 03 04 05 0607 08 09 10 11 12 01 02 03 04 05
2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020
BRAZIL_HONG KONG BRAZIL_THAILAND BRAZIL_SINGAPORE BRAZIL_NEW ZEALAND BRAZIL_TAIWAN

. w
-
. UMM
.

3
e . w v

.
E

R
T

“““ P —— P I % I R ) Ack R, (R
0507 08 09 10 11 12 01 02 03 04 05 0507 08 09 10 11 12 01 02 03 04 05 0507 08 09 10 11 12 01 02 03 04 05 0607 08 09 10 11 12 01 02 03 04 05 007 08 09 10 11 12 01 02 03 04 05
2010 2020 200 2020 2019 2020 2010 2020 201 2020
INDIA_HONG KONG INDIA_THAILAND INDIA_SINGAPORE INDIA_NEW ZEALAND INDIA_TAIWAN
s w0 w0 . 50
s
s .
50 s s s
5
. 50 w
P 2
“ P s
a0
W I eV R ASee 0 1 0
5
Y E— ) AN I £ I S A IS I P B
0507 08 09 10 11 12 01 02 03 04 05 0507 08 09 10 11 12 01 02 03 04 05 0507 08 0910 11 1201 02 03 04 05 0607 08 09 10 11 12 01 02 03 04 05 0607 08 09 10 11 12 01 02 0 04 05
200 2020 2019 2020 2019 2020 2010 200 2010 200
MEXICO_HONG KONG MEXICO_THAILAND MEXICO_SINGAPORE MEXICO_NEW ZEALAND MEXICO_TAIWAN
5 P P w0 2
w0 w0 2 e
5 »
2 ZA
0 5 15
20 20
* M *
20
- " v 1
o PP N s o0 PP £ L
0807 05 03 10 11 12 01 02 03 04 05 0507 08 05 10 11 12 01 02 03 04 05 0507 08 03 10 11 12 02 02 03 08 05 0607 05 09 10 11 12 01 02 03 04 05 0607 05 03 10 11 12 01 02 03 04 05
2019 2020 2019 2020 2019 2020 201 2000 201 2000
ITALY_HONG KONG ITALY_THAILAND ITALY_SINGAPORE ITALY_NEW ZEALAND ITALY_TAIWAN
. o a a

.

0607 08 09 10 11 12 01 02 03 04 05

=
-

|

0607 08 09 10 11 12 01 02 03 04 05 0607 08 09 10 11 12 01 02 03 04 05

3s
sf\w

0607 08 09 10 11 12 01 02 03 04 05

3
* W

25

We present the descriptive statistics of the time-varying correlations for both
periods and t-test results in Table 4. The results in Table 4 indicate that the mean
of time-varying correlations after Covid-19 outbreak are statistically higher than
the mean of time-varying correlations before Covid-19 outbreak in most cases.
This implies the contagion analysis reinforces the hypothesis that the correlations
between the markets have significantly increased during the global Covid-19
pandemic.

4. Conclusions

The aim of the study is to examine the underlying investor sentiment that
precipitates contagion in financial markets during the Covid-19 outbreak within a
DCC-GARCH model. We split our sample by the number of deaths from Covid-
19 as of Jan 15, 2021, and separate two groups which have the most deaths (US,
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Brazil, India, Mexico, Italy) and the least deaths (Hong Kong, Thailand,
Singapore, New Zealand, Taiwan) The results show that most of the time-varying
correlations have risen after the Covid-19 outbreak until the WHO declared the
disease as a global pandemic and most of the rise in correlations occurs within
each group of countries/regions where the least and the most deaths took place.
The t-test results show evidence of contagion in most cases. Overall, this study
contributes to our understanding of how investor sentiment may lead to contagion.
This reinforces the hypothesis that the correlations between the markets have
increased during the global Covid-19 pandemic.

Table 4: Descriptive statistics for the time-varying conditional correlations and contagion effects

Pre COVID-19 (120 days) COVID-19 (120 days) % t-test
Mean Min. Max. Std. Dev. Mean Min. Max. Std. Dev. difference

The Most Death

US & Brazil 0.516 0.452 0.559 0.035 0.527 0.473 0.587 0.038 2.124 -2.360**

US & India 0.2 0173 0.254 0.02 0.257 0.177 0.349 0.064 28.213 -9.416***
US & Mexico 0.512 0.464 0.545 0.022 0.578 0.494 0.646 0.053 13.041 -12.795***
US & ltaly 0.518 0.496 0.531 0.009 0.567 0.51 0.608 0.031 9.497 -17.090***
Brazil & India 0.188 0.169 0.22 0.011 0.256 0.184 0.347 0.066 35.862 -11.266***
Brazil & Mexico 0.53 0.466 0.584 0.035 0.603 0.555 0.649 0.034 13.838 -16.395***
Brazil & Italy 0.41 0.352 0.437 0.019 0.423 0.356 0.483 0.045 3.157 -3.041%**
India & Mexico 0.242 0.218 0.271 0.012 0.316 0.233 0.416 0.073 30.331 -11.135%**
India & Italy 0.252 0.236 0.279 0.01 0.35 0.238 0.472 0.094 38.832 -11.537***
Mexico & Italy 0.423 0.398 0.444 0.013 0.509 0.413 0.595 0.069 20.259 -13.682***
Group Mean 0.379 0.439

Pre COVID-19 (120 days) COVID-19 (120 days) % t-test

Mean Min. Max. Std. Dev. Mean Min. Max. Std. Dev. difference

The Least Death

Hong Kong & Thailand 0.400 0.356 0.422 0.018 0.455 0.405 0.514 0.040 13.865 -13.814***

Hong Kong & Singapore 0.638 0.627 0.66 0.007 0.639 0.599 0.677 0.027 0.089 -.399
Hong Kong & New Zealand 0.271 0.229 0.305 0.022 0.224 0.151 0.297 0.051 -17.53 9.044***
Hong Kong & Taiwan 0.526 0.489 0.567 0.022 0.546 0.494 0.593 0.031 3.674 -5.727%**
Thailand & Singapore 0.467 0.418 0.493 0.016 0.506 0.434 0.586 0.061 8.428 -7.013***
Thailand & New Zealand 0.152 0.099 0.182 0.012 0.21 0.106 0.327 0.085 38.146 -7.574%**
Thailand & Taiwan 0.39 0.351 0.429 0.021 0.386 0.31 0.439 0.04 -1.027 .939
Singapore & New Zealand 0.361 0.308 0.392 0.019 0.322 0.261 0.391 0.036 -10.863  10.018***
Singapore & Taiwan 0.548 0.523 0.569 0.012 0.504 0.424 0.549 0.037 -7.942 12.335%**
New Zealand & Taiwan 0.284 0.258 0.32 0.013 0.217 0.137 0.302 0.054 -23.518  12.960***
Group Mean 0.404 0.401

Pre COVID-19 (120 days) COVID-19 (120 days) % t-test

Mean Min. Max. Std. Dev. Mean Min. Max. Std. Dev. difference

The Most and Least Death

US & Hong Kong 0.242 0.218 0.283 0.017 0.259 0.219 0.312 0.034 7.023 -4.997***
US & Thailand 0.216 0.189 0.255 0.02 0.271 0.167 0.372 0.063 25.795 -9.445%**
US & Singapore 0.284 0.26 0.314 0.015 0.293 0.236 0.347 0.039 3.198 -2.534**
US & New Zealand 0.113 0.094 0.132 0.009 0.147 0.08 0.226 0.051 30.16 -1.372%**
US & Taiwan 0.183 0.137 0.237 0.028 0.169 0.092 0.232 0.037 -8.016 3.345%**
Brazil & Hong Kong 0.179 0.121 0.224 0.03 0.251 0.18 0.325 0.053 40.513 -13.060***
Brazil & Thailand 0.203 0.178 0.224 0.014 0.307 0.186 0.429 0.087 51.139 -13.046***

Brazil & Singapore 0.279 0.232 0.31 0.022 0.345 0.281 0.425 0.057 23.853 -12.079***
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Brazil & New Zealand 0.142 0.108 0.168 0.015 0.182 0.14 0.227 0.03 27.883 -13.018***
Brazil & Taiwan 0.188 0.152 0.222 0.021 0.224 0.164 0.28 0.041 19.494 -9.033***
India & Hong Kong 0.355 0.337 0.379 0.011 0.449 0.369 0.539 0.061 26.678 -16.771*%**
India & Thailand 0.363 0.337 0.381 0.011 0.469 0.366 0.578 0.08 29.302 -14 557***
India & Singapore 0.395 0.367 0.421 0.016 0.466 0.368 0.574 0.078 17.992 -9.968***
India & New Zealand 0.174 0.129 0.236 0.033 0.192 0.073 0.321 0.091 10.673 -2.302**
India & Taiwan 0.335 0.3 0.366 0.02 0.407 0.324 0.492 0.054 21.754 -14.268***
Mexico & Hong Kong 0.195 0.147 0.231 0.025 0.272 0.209 0.339 0.044 39.469 -16.848***
Mexico & Thailand 0.227 0.193 0.254 0.016 0.308 0.197 0.402 0.075 35.865 -11.820***
Mexico & Singapore 0.297 0.265 0.327 0.018 0.348 0.273 0.431 0.06 17.17 -8.956***
Mexico & New Zealand 0.092 0.041 0.131 0.029 0.175 0.096 0.274 0.065 89.656 -12.769***
Mexico & Taiwan 0.168 0.125 0.203 0.022 0.236 0.161 0.303 0.046 40.489 -14.903***
Italy & Hong Kong 0.28 0.255 0.304 0.013 0.324 0.265 0.403 0.05 15.85 -9.396***
Italy & Thailand 0.264 0.239 0.309 0.017 0.354 0.251 0.468 0.081 33.776 -12.098***
Italy & Singapore 0.383 0.352 0.428 0.02 0.406 0.333 0.478 0.052 5.887 -4 582***
Italy & New Zealand 0.193 0.17 0.225 0.013 0.235 0.141 0.354 0.085 21.627 -5.457***
Italy & Taiwan 0.198 0.16 0.246 0.02 0.23 0.178 0.304 0.047 16.419 -7.134%**
Group Mean 0.238 0.293

Note: *** indicates statistically significant test statistic at 1% level.
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Appendix: Descriptive statistics of time-varying conditional correlations (full

sample)

The Most Death Mean Max. Min. Std. Dev.
US & Brazil 0.56 0.711 0.381 0.082
US & India 0.246 0.399 0.133 0.051
US & Mexico 0.609 0.737 0.424 0.078
US & ltaly 0.51 0.629 0.374 0.053
Brazil & India 0.287 0.415 0.155 0.054
Brazil & Mexico 0.648 0.753 0.465 0.064
Brazil & Italy 0.476 0.642 0.273 0.081
India & Mexico 0.318 0.47 0.159 0.065
India & ltaly 0.34 0.475 0.191 0.061
Mexico & Italy 0.526 0.655 0.385 0.066
Group Mean 0.452 0.066
The Least Death Mean Max. Min. Std. Dev.
Hong Kong & Thailand 0.433 0.582 0.274 0.066
Hong Kong & Singapore 0.624 0.723 0.414 0.059
Hong Kong & New Zealand 0.297 0.476 0.124 0.069
Hong Kong & Taiwan 0.538 0.636 0.354 0.048
Thailand & Singapore 0.488 0.623 0.293 0.066
Thailand & New Zealand 0.243 0.394 0.093 0.062
Thailand & Taiwan 0.389 0.491 0.227 0.042
Singapore & New Zealand 0.385 0.543 0.243 0.059
Singapore & Taiwan 0.521 0.62 0.306 0.056
New Zealand & Taiwan 0.277 0.434 0.12 0.063

Group Mean 0.419 0.059
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Appendix: Descriptive statistics of time-varying conditional correlations (full sample)

The Most and Least Death Mean Max. Min. Std. Dev.
US & Hong Kong 0.215 0.336 0.112 0.038
US & Thailand 0.21 0.371 0.06 0.049
US & Singapore 0.27 0.404 0.137 0.059
US & New Zealand 0.168 0.333 0.003 0.072
US & Taiwan 0.162 0.312 0.038 0.049
Brazil & Hong Kong 0.261 0.38 0.12 0.053
Brazil & Thailand 0.255 0.428 0.139 0.057
Brazil & Singapore 0.343 0.48 0.186 0.065
Brazil & New Zealand 0.249 0.401 0.058 0.072
Brazil & Taiwan 0.225 0.372 0.089 0.048
India & Hong Kong 0.433 0.543 0.323 0.048
India & Thailand 0.423 0.578 0.264 0.06
India & Singapore 0.484 0.609 0.314 0.066
India & New Zealand 0.25 0.403 0.072 0.063
India & Taiwan 0.387 0.493 0.283 0.04
Mexico & Hong Kong 0.26 0.395 0.096 0.051
Mexico & Thailand 0.284 0.419 0.136 0.056
Mexico & Singapore 0.37 0.514 0.227 0.06
Mexico & New Zealand 0.252 0.394 0.037 0.079
Mexico & Taiwan 0.218 0.379 0.1 0.053
Italy & Hong Kong 0.289 0.426 0.132 0.051
Italy & Thailand 0.286 0.468 0.116 0.064
Italy & Singapore 0.41 0.549 0.242 0.063
Italy & New Zealand 0.298 0.469 0.107 0.087
Italy & Taiwan 0.224 0.365 0.097 0.048

Group Mean 0.289 0.058




