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COVID-19 Pandemisinin BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde Yer Alan Sirketler
Uzerindeki Etkisi

Yasin SEKER'!

0z

Bu calismamn amaci COVID-19 pandemisinin BIST (Borsa Istanbul) Kurumsal Yonetim Endeksinde (XKURY) yer alan
sirketlerin getirileri tizerindeki etkisini olay calismast yontemiyle test etmektir. Bu amag dogrultusunda Tiirkiye’de ilk vakanin
duyurulmasimin (10 Mart 2020) BIST XKURY endeksinde yer alan sirketlerin paylar: tizerinde anormal bir getiriye neden olup
olmadig incelenmistir. Farkli olay pencerelerinden elde edilen analizlerin sonuglarina gore BIST XKURY Endeksinde yer alan
sirketlerin yaklasik olarak yarisinda kimiilatif ortalama anormal getiri (cumulative average abnormal return - CAAR)
degerlerinin negatif ve istatistiksel olarak anlaml oldugu gozlemlenmistir. Diger bir ifadeyle, COVID-19 pandemisinde
Tiirkiye’de ilk vakanin duyurulmasimin BIST XKURY endeksinde yer alan sirketlerin yaklasik olarak yarisini olumsuz olarak

etkilendigi tespit edilmisken diger yarisinda ise anormal bir etki gozlemlenmemistir.

Anahtar kelimeler: Kurumsal Yonetim, COVID-19 Pandemisi, Olay Calismasit, BIST XKURY
JEL Simiflandirmasi: M40, M49, G14

The Impact of COVID-19 Pandemic on BIST Corporate Governance Index

Companies

Abstract

The aim of this study is to test the impact of the COVID-19 pandemic on companies listed in the BIST (Borsa Istanbul) Corporate
Governance Index (XKURY) by using event study method. In line with this purpose, it has been tested whether the first case report
in Turkey (10 March 2020) caused an abnormal return in the stocks of the companies included in the BIST XKURY index.
According to the results of the analysis obtained from different event windows, it is observed that the cumulative average abnormal
return (CAAR) values of approximately half of the companies in the BIST XKURY index are negative and statistically significant.
In other words, while the announcement of the first case in Turkey affects approximately half of the companies in the BIST XKURY

index negatively, no abnormal effects were detected in the others.

Keywords: Corporate Governance, COVID-19 Pandemic, Event Study, BIST XKURY
JEL Classification: M40, M49, G14
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1.Giris

Cin’in Wuhan sehrinde ortaya ¢ikan Yeni Tip Koronaviriis (COVID-19) salgin1 sadece saglik
sektorini etkilemekle kalmamis, ayni zamanda ekonomik, finansal ve sosyal a¢idan birgok
olumsuzluklara da neden olmustur. ilk vaka tespiti Diinya Saglik Orgiitii’'niin (DSO) Cin iilke
ofisinde 2019 yilinin Aralik ayinda kayitlara ge¢mistir. Yayilma hizinin asir1 hizli olmasi ve
tibbi miidahale gerektirmesi nedeniyle COVID-19, DSO tarafindan 11.3.2020 tarihinde
pandemi olarak ilan edilmistir (Tayar vd., 2020: 294). Nitekim Cin’de ortaya ¢ikan viris
neredeyse diinyadaki tim tlkelere yayilmis durumdadir. Hastaligin seyri hakkinda bilgi
verilecek olursa, 31.12.2020 tarihi itibariyle diinyada COVID-19 vaka sayisi 266.108.672 ve bu
hastalik sebebiyle vefat edenlerin sayisi ise 5.830.428’dir (https://ourworldindata.org/

coronavirus-data).

COVID-19 pandemisinin hizli bir sekilde yayilmasini Onlemek ve saglik sektOriiniin
aksamamasi adina bir¢ok tilkede sosyal ve ekonomik hayatla ilgili kisitlayici onemler alinmistir.
Bunlardan bazilari; insanlarin toplu olarak bir arada bulunmamalarina yonelik tedbirler ve
yasaklarin uygulanmasi, yiiz yilize egitime ara verilerek uzaktan 6gretime gegilmesi, bircok
sirkette calisanlarin evden c¢alisma sistemine gegmesi ve seyahat kisitlamalari seklindedir.
Pandeminin yayilmasina yonelik alinan bu yasaklar ve kisitlamalar diinya ekonomileri izerinde
de kisa dénemde olumsuz etkisini gostermeye baslamistir (Kilig, 2020: 67). Nitekim pandemi
ile birlikte finansal piyasalarda bozulma, tedarik zincirlerinde aksakliklar-kesintiler, tiretimde
gecikmeler-sinirlamalar-kesintiler yasanmistir. Ayrica bunlarin etkisiyle birlikte hem ticari
misterilerden hem de tiiketicilerden gelen talep azalmis, bunun sonucunda sirketlerin satislari,
kazanglar1 ve verimliliklerinde azalma meydana gelmistir (Cavlak, 2020: 147). Mikro diizeydeki
bu aksakliklar esas itibariyle makro diizeyde de etkisini gdstermis ve bir¢ok iilkenin Gayri Safi
Yurti¢i Hasilasinda da azalisa neden olmustur.

COVID-19 vakasinin Tirkiye’de gorilmesi ile birlikte yukarida atfedilen kisitlamalar ve
yasaklamalar devlet otoriteleri tarafindan zaman kaybetmeden alinmistir. Bu durum ekonomik
ve sosyal alanlara da yansidig1 i¢in sirketlerin faaliyetlerine de yansimasi ka¢ilmaz olmustur.
Bu zorlu siireg sirketlerin stirdiiriilebilirligi agisindan kurumsal yonetim ilkelerine kayda deger
nitelikte 6nem vermesi gerekliligini ortaya koymustur.

Kurumsal yonetim?, bir sirketin yonetimi, yonetim kurulu, hissedarlar1 ve diger paydaslart
arasindaki bir dizi iligkiyi icermektedir. Kurumsal yonetim ayn1 zamanda sirketin hedeflerinin,

2 Tiirkge literatiiriin cogunlugunda ve Borsa Istanbul ile SPK gibi kurumlar “corporate governance” teriminin Tiirkge
karsilig1 olarak “kurumsal yonetim” terimini kullanmaktadir. Ancak bazi yazarlar “yonetisim” terimini kullanmay1

tercih etmektedir. Bu ¢alismada genel kullanima uygun olarak kurumsal yonetim terimi kullanilmstir.



Yasin SEKER

bu hedeflere ulasmanin ve performansin izlenmesinin yollarinin belirlendigi bir yapiy1
saglamaktadir. lyi kurumsal yénetim, sirket ydnetim kurulu ve yonetim icin sirketin ve
hissedarlarinin menfaatlerine olan hedefleri takip etmeleri igin uygun tesvikler saglamali ve
etkin izlemeyi kolaylastirmalidir. Sirket diizeyinde ve bir biitiin olarak bir ekonomi genelinde
etkili bir kurumsal yonetim sisteminin varligi, piyasa ekonomisinin diizgin isleyisi i¢in gerekli
olan giiven duzeyini saglamaya yardimci olur. Boylelikle sermaye maliyetleri diiser ve sirketler
kaynaklarini daha verimli kullanmaya tegvik edilerek biiylimenin temeli olusturulur (OECD,
2004: 11). Diger bir ifadeyle, kurumsal yonetim, sirketlerin kendi yonetim yapilarinda seffafligi,
katilmc1 yOnetim tarzini, hesap verilebilirligi, etkinligi ve verimliligi dikkate alarak
uygulayabilen, iist yoneticilerin sadece pay sahiplerin kar ve ¢ikarlarini gézetmeksizin tim
paydaslarin haklarini 6nemsedigi yonetim anlayisidir (Yicel, 2018: 3-4). Bundan dolay1
kurumsal yOnetim uygulamalarinin mevcut ve potansiyel yatirimcilara giiven temin ederek
uzun vadede sermaye maliyetlerini de azalttigi soylenebilir (Sherman, 2004:6; Bektas ve
Karkbesoglu, 2020: 30).

Kurumsal yonetim anlayisi yasanan finansal krizler ve muhasebe skandallari ile birlikte 6nemi
daha iyi anlasilarak iizerinde durulmaya baslanmistir. Ornegin Maxell Corporation (1991),
Enron (2001) ve Parmalat (2003) gibi kiiresel sirketlerde yasanan muhasebe skandallar1 ve
finansal krizler yatirimcilarin biytik finansal kayiplar yasamasma ve finansal piyasalarin
olumsuz etkilenmesine neden olmus ve yatirimcilarin giivenini azaltmistir. Kiiresel finansal
krizler ve muhasebe skandallarin diisiirmiis oldugu giiven diizeyini arttirma ve muhasebe
skandallar ile finansal krizlere karsi sirketleri daha korunakli hale getirme konusundaki arayis
iyi kurumsal yonetim uygulamalarma olan ihtiyaci ortaya ¢ikartmis ve kurumsal yOnetimin

gelismesini hizlandirmastir.

Tiirkiye’de kurumsal yonetim, Tiirk Sanayicileri ve Is insanlar1 Dernegi (TUSIAD) tarafindan
2002 yilinda yayimlanan “Kurumsal Yonetim En lyi Uygulama Kodu: Yénetim Kurulunun
Yapis ve Isleyisi” baslikli raporu cercevesinde gelisme gdstermeye baslamis olup, 2003 yilinda
kurulan Tirkiye Kurumsal YoOnetim Dernegi’nin calismalariyla gelismeye devam etmistir.
Kurumsal Yonetim ilkeleri ilk olarak 4.7.2003 tarihinde Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
tarafindan onaylanarak ac¢iklanmistir. Kurumsal Yonetim ilkeleri giiniimiize kadar SPK
araciligiyla yayimlanan ¢esitli tebliglerle igerik bakimindan zenginlestirilerek, giiniin
kosullarma uygun hale getirilmistir (Onalan ve Tan, 2018: 48). Bu gelismeler dogrultusunda
31.8.2007 tarihinde BIST Kurumsal Yonetim Endeksi (BIST XKURY) 48.082,17 baslangi¢
degeriyle piyasada yerini almistir. Endeks Borsa istanbul’da islem goren (Yakin izleme Pazari
ile C ve D listeleri hari¢) ve “Kurumsal Yonetim ilkelerine Uyum Notu” 10 iizerinden 7 ve her
bir ana baslik i¢in en az 6,5 olan halka acik sirketlerin fiyat ve getiri performansinin 6l¢ilmesi

amaciyla olusturulmustur (Bektas ve Kirkbesoglu, 2020: 30). Bu endeksin olusturulmasindaki
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en biiyik motivasyon yerli ve yabanci yatirimcilara daha ¢ok giiven saglayan bir sirketler seti
olusturarak sermaye piyasasinin derinligini ve islem hacmini arttirmaktir (Giileg vd., 2018: 18).
SPK Kurumsal Yonetim ilkelerine Uyum Derecelendirmesi; (1) pay sahipleri (%25 agirlik), (2)
kamuyu aydinlatma ve seffaflik (%25 agirlik), (3) menfaat sahipleri (%15 agirlik) ve (4) yonetim
kurulu (%35 agulik) olmak tzere dort temel baslik tizerinden yapilmaktadir. Bu temel
basliklarin altinda alt bolimler, konular ve standartlar yer almaktadir. SPK Kurumsal Y&netim
llkelerine Uyum Derecelendirilmesinin dayanak noktasini seffaflik (transparency), dogruluk
(fairness), hesap verebilirlik (accountability) ve sorumluluk (responsibility) ilkeleri
olusturmaktadir (SPK 2005; SPK, 2013). SPK tarafindan dort baslik altinda toplanan kurumsal
yonetim ilkeleri asagidaki gibidir (SPK, 2011):

Pay Sahipleri: Pay sahipligi haklarinin kullaniminin kolaylastirilmasi, bilgi alma ve inceleme
hakki, genel kurula katilim hakki oy hakki, azlik haklari, kar pay1 hakki, paylarin devri
konularinda ayrintili olarak yer verilmektedir.

Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik: Kamuyu aydinlatma esaslar1 ve araglari, internet sitesi ve
faaliyet raporu basliklar1 altinda kamuya agiklanacak bilgilerin tam, zamaninda ve dogru olarak
verilmesini icermektedir.

Menfaat Sahipleri: Menfaat sahiplerine iligkin sirket politikasi, menfaat sahiplerinin girket
yonetimine katilimimin desteklenmesi ve sirketin insan kaynaklari politikast konularmin
kurumsal yonetime uygun sekilde belirlenmesi ve uygulanmasina dair agiklamalar
icermektedir.

Yonetim Kurulu: Yonetim kurulunun islevi, yonetim kurulunun faaliyet esaslari, yonetim
kurulunun yapisi, yonetim kurulu toplantilarinin sekli, yonetim kurulu blinyesinde olusturulan
komiteler, yonetim kurulu tyelerine ve st diizey yOneticilere saglanan mali haklar ile ilgili
prensipler yer almaktadir.

Kurumsal yonetim endeksinde yer alan sirketlerin yatirimcilara daha fazla giiven saglayacagi
varsaymminda bu endekste yer alan sirketlerde anormal getirilerin beklenmedigi sdylenebilir.
Olaganiistii durumlarda ise endekste yer almayan sirketlere oranla daha az anormal getiriden
s0z edilmesi gerekir. Ancak bu durumun ortaya konulabilmesi i¢in bu konuyla ilgili bircok
calisma yapilmasina ihtiya¢ vardir. Nitekim bu ¢alismada Tirkiye'de ilk COVID-19 vakasi
duyurusunun BIST XKURY Endeksinde yer alan sirketlerin hisse senetleri tizerindeki etkisi

arastirllmstir.
2. Literatiir Arastirmasi

He vd. (2020) Cin tizerinden yapmis olduklar1 c¢alismada sektorel bazda COVID-19
pandemisine karsi piyasa performansini ve tepki egilimlerini olay calismasi yontemiyle test

etmistir. Yapilan analizler sonucunda ulastirma, madencilik, elektrik ve ¢evre sektorlerinin
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pandemiden olumsuz etkilendigini tespit edilmistir. Bununla birlikte imalat, bilgi teknolojisi,
egitim ve saglik hizmetleri sektorlerinin pandemiye karsi direngli oldugu belirlenmisgtir.

Liu vd. (2020), ABD, Almanya, Japonya, Kore, italya ingiltere ve Singapur dahil olmak iizere
COVID-19 pandemisinin 6nde gelen 21 borsa endeksi iizerindeki kisa vadeli etkisini olay
calismasi yontemiyle degerlendirmistir. Yapilan analizlerin sonucunda tiim borsalarin hizla
deger kaybettigi tespit edilmistir. Ayrica Asya iilkelerindeki negatif anormal getirilerin diger

iilkelerden daha yiiksek oldugu belirlenmistir.

Keles (2020), COVID-19 pandemisinin BIST-30 Endeksinde yer alan paylara etkisinin kisa
donemli inceledigi ¢alismada, paylarin Mart- Nisan 2020 donemine iliskin giinliik fiyatlarin
dikkate alinmis, yOntem olarak olay ¢alismasi kullanilmis, pay piyasasinin 100. vaka, 1000.
vaka ve 1000. 6lim ile sosyal tedbir duyurularina anlamh negatif tepki verdigi sonucuna
ulasmistir. Ayrica Tasimacilik ile Otomobiller ve Bilesenleri sanayi grubu sirketlerinde bu etki
daha fazla oldugu, ekonomi tedbir paketinin agiklanmasi ise bankalar disinda genelde iliml1 etki
yarattig1 tespit edilmistir.

Kilig (2020), COVID-19 pandemisinin Borsa Istanbul sektdr getirileri iizerindeki etkisi
incelendigi ¢alismada, yontem olarak olay ¢alismasi kullanilmistir. Calismanin sonucunda ise
endekslerin bircogunda negatif anormal getiriler saptanmais ve sektor bazinda en yiiksek negatif
getirilerin turizm ve tekstil, pozitif getirinin ise ticaret sektoriinde oldugu tespit edilmistir.

Unli vd. (2020), COVID-19 pandemisindeki vaka artislarinm BIST Mali Endeks iizerindeki
etkisinin incelendigi calismada, Tirkiye’de hastaligin tespitinden 6nceki ve sonraki donemde
sektOr endeksinin tepkisi yapay degiskenli ekonometrik tahminler kullanilarak analiz edilmistir.
Calismanin sonucunda diinya genelindeki COVID-19 vaka sayilarinin mali sektdr endeksinin
hacmi tizerinde oldukc¢a az etkisi tespit edilirken, Tirkiye’deki COVID-19 vaka ve Olim

sayilarinin ise mali sektdr endeksi tizerinde daha fazla etkisi oldugu tespit edilmistir.

Coban vd. (2020), COVID-19 pandemisinin Tirkiye’de finansal piyasalara olan etkilerinin
incelendigi calismada, COVID-19 giinliik vaka sayilari ile diger finansal gostergeler arasindaki
nedensellik iliskisi tespit edilmeye c¢alisiimistir. Bu iliskin belirlenmesi i¢in ilk olarak COVID-
19 vaka sayis1 degiskeni ele alinmis daha sonra ise incelenen diger finansal degisken dikkate
alinarak; iki degiskenli VAR modelleri kurulmustur. Toda-Yamamoto nedensellik testlerine
iliskin gecikme uzunluklarinin tespitinde Schwarz Bilgi Kriterinden faydalanimistir. Toda-
Yamamoto nedensellik testi sonuglarina gore vaka sayisindan Euro ve Dolar (USD) kuruna
dogru istatistiksel olarak anlamli bir nedensellik oldugu saptanmustir.

Oztiirk vd. (2020), COVID-19 pandemisinin sektérel bazda ekonomik etkileri Tiirkiye

Orneklemi iizerinden sabit etkiler yontemini kullanarak incelemislerdir. Calisma sonuglarina
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gore metal driinleri, makine, spor, bankacilik ve sigortacilik sektorlerinin ekonomik olarak en ¢ok
olumsuz etkilenen sektorler oldugu belirlenmistir. Yiyecek-icecek, gayrimenkul yatirim ve toptan-
perakende satis sektorlerinin ise pandemiden en az etkilenen sektorler oldugu tespit edilmistir.

Tayar vd. (2020), COVID-19 pandemisinin (giinliik aktif vaka sayisindaki degisimin) BIST sektor
endeksi (giinliik degisimi) tizerindeki etkisinin incelendigi calismada, etkisinin tespiti igin basit lineer
regresyon analizi kullanilmistir. Calismanin sonunca COVID-19 salginin Ticaret Sektdér Endeksi
haricinde tim sektorleri negatif etkiledigi, ancak elektrik, ulastirma, mali, smai, teknoloji sektor
endeksleri tizerinde daha fazla negatif etki yarattig1 tespit edilmistir.

Giilhan (2020), COVID-19 pandemisinin Borsa istanbul iizerindeki kisa ve uzun dénemli etkisinin
incelendigi calismada, bagimli degisken olarak BIST 100 Endeksi ve bagimsiz degiskenler olarak ise
COVID-19 kaynakli Tiirkiye 6lim orani, US dolar kuru, korku endeksi, enfeksiyon hastaliklar ile
sermaye piyasalart oynaklik endeksi ve uluslararasi sermaye endeksi dikkate alinmistir. Calisma
sonucunda ise segili degiskenlerin esbiitiinlesik oldugu tespit edilmis ve hata diizeltme modeli
tahmin edilerek kisa donemin uzun dénemi yakalama hizi yorumlanarak, her iki model sonucuna
gore pandemi siireci se¢ilen kontrol degiskenleri ile birlikte BIST 100 {izerinde kisa ve uzun dénemde
etkiledigi belirlenmistir.

Saking ve Saking (2020) COVID-19 pandemisinin ABD, Almanya, Cin, Ingiltere, Italya ve Tiirkiye
borsalarindaki gesitli sektorlere olan etkisini retrospektif perspektiften karsilastirmali olarak analiz
etmistir. Calisma sonuglarina gore kiimilatif getiri kaybinin bankacilik sektoriinde %40 ile %50
arasinda, gida sektoriinde ortalama %15, sigorta sektOriinde ortalama %23, turizm sektOriinde
ortalama %31, ulastirma sektdriinde ortalama %23 oldugu tespit edilmistir. Ayrica genel olarak
perakende ve saglik sektorii hari¢ tiim sektorlerde kiimilatif getiri kaybi oldugu tespit edilmistir.

Yukarida belirtilen ¢alismalardan farkli olarak bu ¢alismada BIST XKURY Endeksinde yer alan
sirketlerin Tirkiye’de ilk COVID-19 vakasinin duyurusundan etkilenip etkilenmedikleri
arastirilmistir. Bu kapsamda literatiirde benzer bir ¢alismaya ulasilamamis olmasi ¢alismanin

O0zgunligiini ortaya koymaktadir.

3. Veri ve YOontem

Calismanin bu bolimiinde aras tirmanin amag, kapsam, veri ve yontem bilgilerine yer

verilmistir.

3.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Bu calismanin amact COVID-19 pandemisinin BIST XKURY Endeksinde yer alan sirketlerin
getirileri tizerindeki etkisini olay ¢alismasi yOntemiyle test etmektir. Bu amag¢ dogrultusunda
Tiirkiye’de ilk vakanin duyurulmasi stirecinde (10 Mart 2020) BIST XKURY Endeksinde yer alan

sirketlerin paylari Gizerinde anormal bir getirinin olup olmadigi incelenmistir. Calisma kapsaminda



Yasin SEKER

BIST XKURY Endeksindeki sirketlerin verileri https://tr.investing.com/ adresinden elde
edilmistir. Kamu Aydinlatma Platformunda (KAP) endekste 52 sirketin yer aldig1 goriilmektedir.
Ancak bu calisma kapsaminda 40 sirketin verilerine tam olarak ulasilabildigi i¢in inceleme bu
sirketler izerinden gergeklestirilmistir. Calisma kapsamindaki sirketlerin listesi ekte sunulmustur.

3.2. Arastirma Yontemi ve Hipotezi

Bu calismada arastirma yontemlerinden olay ¢alismasi (event study) yontemi kullanilmistir. Olay
calismasi esas olarak, belirli bir olay meydana geldikten sonra hisse senedi fiyatlarindaki anormal
degisiklikleri (anormal getirileri) incelemektedir (Beninga, 2008: 371; He vd., 2020: 2201). Gegmisi
James Dolley (1933) tarafinda yapilan ¢alismaya uzanan (Temiz ve Acar, 2018: 1980) olay
calismas: muhasebe ve finans literatiirinde bir olay veya ilanin kurumsal performans iizerindeki

etkisini tahmin etmek i¢in yaygin olarak kullanilmaktadir.

Olay calismasmin gerceklestirilebilmesindeki temel varsayim kamuya ac¢iklanan bitiin bilgilerin
hisse senedi fiyatlarma dogrudan yansidigini varsayan yari gii¢lii formda etkin olma durumudur. Bu
varsayim nedeniyle yari gii¢li formda etkin bir piyasada yatirimcilarin kamuya agiklanan bilgilere
dayali anormal getiri elde edilebilmesi mimkiin degildir (Sakarya vd., 2017:65). Olay ¢alismasinda

¢ temel zaman boliimii mevcut olup asagidaki sekildedir.

Sekil 1: Olay Calismasi Zaman Cizelgesi

To T, T, +1 0 T, T+ 1 Ta

] } I | |
} t t f I ' |
Tahmin Olay Penceresi
Penceresi igin igin Bitig
Bitig Tarihi Tarihi

H_/

Tahmin Penceresi
i¢in Baslangig
Tarihi

Olay Penceresi
igin Baslangic
Tarihi

Olay Sonrasi
Penceresi igin
Baslangig Tarihi

Olay Sonrasi
Penceresi igin
Bitig Tarihi

Olay
Tarihi

TAHMIN PENCEREST
Tahmin Penceresi borsa
faktorlerinin normal davranisini
belirlemek i¢in kullanilir. Normal
davranisi belirlemek igin
Ry = a + PRy, regresyon

OLAY PENCERES]

Tahmin penceresindeki elde edilen
regresyon modelinde olay penceresindeki
verilerin kullanilmasi ile pazarin
beklenen getirisi ve hisse senedinin
normal getirisi hesaplanmaktadir.

OLAY SONRASI PENCERESI
Olay penceresi sonrasi firmanin uzun
dénemli performansinin arastirilmasinda
kullanilmaktadur.

modelinden yararlanilmaktadir.

Kaynak: Benninga (2008:372)’den aktaran Sakarya vd. (2017:67)

Bu arastirma kapsaminda kullanilan olay c¢alismasinda olay penceresi Tirkiye’de ilk COVID 19
vakasinin agiklandigr 10.3.2020 tarihi®*baz almarak “-15, +15”, “-10, +107, “-5, 457, “-3, +3”, “-15,
07, “-10, 07, “-5, 07, “-3, 0”7, “0, +2” “0, +5”, “0, +10” ve “0, +15” olarak belirlenmistir. Olay

% Diinya Saglik Orgiitii tarafindan 11.3.2020 tarihinde pandemi ilan edilmistir. Bu ¢alismada olay penceresi
Tirkiye’de ilk vakanin gorildigi 10.3.2020 tarihi baz alinarak belirlenmis olsa da bu durumu pandemi ilanindan
tam olarak bagimsiz degerlendirmemek gereklidir. Pandemi ilan tarihi ile Trkiye’de ilk vakanin duyuruldugu tarih
arasinda sadece bir giin bulunmaktadir. Bu kapsamda olay penceresi 11.3.2020 tarihi baz alinarak calisma
yapildiginda da sonuglarin benzer oldugu gorilmiistiir. Ancak Tirkiye’'de agiklanan ilk vakanm etkisinin baz
almarak olay pencerelerinin belirlenmesi daha uygun oldugu i¢in 10.3.2020 tarihi kullanilmistir.
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penceresinin zaman aralifi en fazla “-15, +15” ile sinirlt tutulmustur. Bunun nedeni belirlenen
zaman aralifinda baska bir olaymn olma ve piyasay1 etkileme ihtimalini azaltarak yOntemin
guvenilirligini arttirmaktir (Konak ve Duman, 2019: 886). Tahmin penceresi ise olay 6ncesi 250
islem giiniinii olarak belirlenmistir. Olay ¢alismasinda en yaygin kullanilan ve iyi tahmin giicline
sahip olan model piyasa modelidir (Brenner 1979). Bu nedenle arastirma kapsaminda olay
calismasinin gerceklestirilmesinde piyasa modeli kullanilmistir. Modelin asamalar1 asagidaki gibidir
(Tong, 2010: 4-7'den aktaran Sahin vd., 2017: 478-479):

Birinci asama: Hisse senedinin getirisinin hesaplanmasi

Ri=Ln (Pi / Pi.1) €))
Ri: t doneminde hisse senedinin logaritmik getirisi; Pi t ddneminde hisse senedinin fiyati;

Pi.1 t-1 donemindeki hisse senedinin fiyatini ifade etmektedir.

Ikinci asama: Beklenen getirilerin hesaplanmas:

Rit = ai + Bi*Rme + & 2)
a; 1hisse senedinin piyasa tarafindan agiklanamayan, ortalama getirisini; f; 1 hisse senedinin piyasa
hareketlerine karsi olan duyarliligini; Ry gegerli piyasa endeksinin t. giindeki getirisini; & hata
terimini gostermektedir.

Uciincii asama: Anormal getirilerin (abnormal returns- AR) hesaplanmast

AR = Rit — E(0)x 3)
AR 1 hisse senedinin t zamanindaki anormal getirisini; Ry 1 hisse senedinin t zamanindaki fiili
getirisini; E(r); 1 hisse senedinin t zamanindaki beklenen getirisini ifade etmektedir.

Dérdiinci asama: Ortalama anormal getirilerin (Average Abnormal Returns- AAR) hesaplanmast
AAR: = AR+ ARy +....+AR;+...ARy / n 4
AAR; = Ortalama Anormal Getirileri; n incelenen hisse senetlerinin sayisini ifade etmektedir.
Besinci asama: Kiimiilatif ortalama anormal getirilerin (Cumulative Average Abnormal Returns- CAAR)
hesaplanmas

CAAR( +1,)= AAR: + AARu1 +...... AAR, 5)
CAAR; kiimiilatif ortalama anormal getirileri ifade etmektedir.

Kiimiilatif ortalama anormal getirilerin (CAAR) sifirdan farklilik gdstermesi durumunda Tiirkiye’de
COVID-19 pandemisinin ilk vakasimnin duyurulmas: sirket hisse senetlerini etkileyerek anormal bir
getiri elde edilmesini saglamaktadir. Bu durumda piyasanin yar1 gii¢lii formda etkin olmadig: iddia
edilebilir (Tuominen, 2005: 50). Bu dogrultuda ¢alismanin sifir (yokluk) hipotezi asagidaki sekilde
ifade edilebilir:

Ho= Tiirkiye’de ilk COVID-19 vaka duyurusunun hisse senedi getirisine higbir etkisi yoktur.
4. Bulgular

Calismanin bu boliimiinde COVID-19 pandemisinin BIST Kurumsal Yo6netim Endeksinde yer alan
sirketlerin getirileri tizerindeki etkisinin olay ¢alismasi yontemiyle test edilmesi sonucunda ulasilan

bulgulara yer verilmistir. Tablo 1’de CAAR degerleri farkli olay pencereleri diizeyinde yer
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almaktadir. Analizlerde Kolari ve Pynnonen (2010) tarafindan gelistirilen diizeltilmis Boehmer,
Masumeci, and Poulsen (adjusted BMP) kullanilmistir. Ayrica bu c¢alismada STATA paket

programindan yararlanilmistir.

Tablo 1: Farkli Olay Pencerelerinden Elde Edilen CAAR Sonuglari

CAAR CAAR CAAR CAAR CAAR CAAR
Sirket [-15,15] [-10,10] [-5,5] [-3,3] [-15,0] [-10,0]
AGHOL 1.03% 3.40% 15.16%** 7.88% -10.04% -5.86%
AKSGY 47.64%*  43.93%**  39.61%**  21.31%** 14.56%* 6.21%
AKSA -10.64% -10.60% 12.45%** 3.10% 7.31% -8.50%*
ALBRK 4.53% 3.63% 5.51% -3.48% -9.46% -8.55%
AEFES -13.54% -6.14% -11.84% -4.66% 5.91% 4.45%
ANSGR -5.96% 0.47% -0.44% 20.16% 2.23% 1.97%
ARCLK 14.27% -16.49%* -6.04% -9.25%* 3.12% 1.77%
AYGAZ 22.16%**  26.18%***  -17.92%*** -8.18%* -12.79%* 12.16%**
CCOLA 1.16% 1.56% -9.25% 0.28% 7.88% 6.52%
CRDFA 75.82% 4.49% -3.85% 4.22% 9.26% 7.16%
DOHOL -16.66% 4.92%  -19.73%*%  -13.34%*** 17.10%** -15.84%**
DOAS -32.41% -43.04%* 32.17%* 15.81% 16.43% -8.37%
ENKAI 4.01% -5.32% -7.00% -8.61%"* 11.26%* -9.88%*
EREGL 5.46% 12.28%* 6.29% 3.83%** 10.23%* 10.11%**
GARFA 15.01% 12.15% -8.95% 24.67%* 4.29% 4.50%
GLYHO S51L16%  -48.24%%%  .32.49%*** 14.17%** 23.48%** -9.35%
HURGZ 2.05% -7.05% 15.52% 14.60% 13.89% 13.56%
THEVA 38.85%  -6L.12%***  54.71%***  42.20%*** 13.49% 6.38%
THLAS 38.24%%  52.67%***  -34.72%*** -24.96%* -19.73% -13.96%
ISFIN 11.79% 1.68% 14.58%  -25.77%*** -33.54%* 21.76%*
LOGO 1.43% 20.02%%*  31.64%**  26.92%*** 10.30% 2.64%
MGROS 17.65%* _ 24.01%*** 4.81% 2.46% 4.75% -4.01%
OTKAR 31.05%**  21.45%%%%  _18.21%"**  -12.38%"** -11.36%* -8.19%
PRKME 4.11% -7.50% -9.30% -6.82% 11.39% -5.72%
PGSUS 58.91% % 79.32%*%  40.06%*** 18.03%**  44.61%**  -39.31%***
PINSU 25.37% 11.17% 11.11% 2.39% 222.06% _18.22%
PNSUT 4.29% 951%  -25.47%"* -11.08% 21.50%* -16.63%*
SKBNK -2.58% -5.99% -4.76% -0.40% -6.37% -4.32%
SISE 6.25% 0.35% -6.30% -5.79% 2.69% -3.41%
TAVHL 31.23%%% 28.70%*** -9.98% 7.69%  -30.21%*%%  -22.34%***
TOASO 14.15% 16.62%* _ -19.96%*** -12.43%** 0.57% 1.89%
TSKB ~7.96% 4.10% 2.28% 4.81% 13.17%** -11.30%**
TUPRS -13.79% 19.94%*  -15.85%*** -5.13% 4.24% 7.91%
TRCAS 45.18%***  -55.04%*%%  58.02%***  44.68%***  -31.A8%***  -32.93%***
PRKAB 33.15%*  46.76%**  44.89%**  39.02%***  48.69%***  -33.69%***
TTKOM 9.68% 6.77% -0.18% -4.59% 0.61% 4.55%
TTRAK 25.30%*  -29.37%*** 16.41%** -10.40%* -6.39% -10.38%
HALKB 3.51% 6.40% 12.07%** 3.21% -3.03% 0.87%
VESTL -28.63% 32.01%%*  29.47%***  23.81%*** -28.47%** -27.22%**
YKBNK 6.15% 1.16% 9.94%* 2.88% 2.02% 1.66%
XKURY 2.38% -3.40%** 1.24% -0.96% -0.95% -0.84%

*** p-value < 0.01, ** p-value <0.05, * p-value <0.1
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Tablo 1: Farkli Olay Pencerelerinden Elde Edilen CAAR Sonuglari (devami)

CAAR CAAR CAAR CAAR CAAR CAAR
Sirket [-5,0] [-3,0] [0,3] [0,5] [0,10] [0,15]
AGHOL -8.33%* -4.94% -4.68% -8.57%* 7.52% 7.28%
AKSGY -8.11% -5.06% -11.66%*** -26.91%*** -33.13%*** -28.49%***
AKSA -9.63%*** -5.09%* 1.96% -2.86% -2.14% -3.37%
ALBRK -7.49% -5.60% -0.78% -0.93% 2.02% 2.03%
AEFES -5.28% -2.09% -3.91% -71.91% -3.04% -8.98%
ANSGR 1.99% 1.38% -1.52% -2.41% -1.49% -8.18%**
ARCLK -2.01% -3.83% -3.51% -2.12% -12.81%* -9.24%
AYGAZ -10.32%** -4.72% -0.71% -4.85% -11.26%* -6.62%
CCOLA -0.87% 2.80% 1.07% -4.79% -4.49% -5.45%
CRDFA -11.04% -6.90% 2.32% -1.63% -6.15% -5.37%
DOHOL -7.67%* -8.23%** -5.70% -12.66%*** 10.32%* -0.16%
DOAS -10.72% -5.42% -9.97% -21.03%** -34.25%*** -15.56%
ENKAI -7.35%** -10.40%*** -6.66%** -8.10%** -3.89% -1.20%
EREGL 9.52%*** 11.75%*** 0.57% 0.25% 5.65% -1.29%
GARFA 9.67% -10.85% -7.53% -12.32% -10.36% -4.43%
GLYHO 1.07% 4.30% -14.61%*** -29.70%*** -35.04%*** -23.82%***
HURGZ 10.81% 3.96% -20.23%*** -28.00%*** -22.28%* -13.52%
IHEVA 2.97% -0.52% -49.15%*** -65.15%*** -74.97%*** -59.80%***
THLAS -11.40% -9.25% -21.05%*** -28.66%*** -44.05%*** -23.86%
ISFIN -17.44%** -16.63%** -13.84%* -1.84% 18.74% 17.05%
LOGO -6.07% -7.59%* -26.25%*** -32.49%*** -24.30%*** -18.65%**
MGROS -2.98% -1.55% 1.15% 4.93% 25.16%*** 19.54%***
OTKAR -9.30%** -8.53%*** -6.74%** -11.81%*** -16.16%*** -22.59%***
PRKME -7.28% -6.63% -3.57% -5.40% -5.16% 12.12%
PGSUS -23.55%*** -15.17%*** -8.93% -22.58%*** -46.08%*** -20.37%*
PINSU -14.95%* -14.17%** 9.16% -3.56% -0.36% 40.02%***
PNSUT -14.55%** -12.13%** -4.99% -16.96%** 1.08% 19.74%*
SKBNK -5.29% -2.25% 0.10% -1.22% -3.42% 2.04%
SISE -6.51%* -4.22% -1.81% -0.03% 3.53% 8.70%
TAVHL -9.36%** -6.30%* -2.30% -1.53% -7.26% -1.93%
TOASO -5.64% -5.90% -4.71% -12.50%*** -16.68%*** -12.89%*
TSKB -6.37%* -5.35%* -1.84% 6.26%* 4.81% 2.81%
TUPRS -4.28% -1.37% -3.55% -11.36%*** -11.81%** -9.34%
TRCAS -30.34%*** -25.34%*** -31.09%*** -40.32%*** -34.75%*** -25.44%**
PRKAB -26.03%*** -22.53%*** -24.19%*** -26.57%*** -20.78%** 7.83%
TTKOM -1.65% -1.05% -1.44% 3.57% 13.43%** 11.17%
TTRAK -11.81%** -8.45%* -7.37%* -10.03%* -24.41%*** -24.33%***
HALKB -0.18% 0.66% 4.17% 13.87%*** 7.15% 8.16%
VESTL -19.52%** -14.34%** -14.64%** -15.11%* -9.95% -5.32%
YKBNK 1.37% -1.48% 5.93%* 10.12%** -1.25% -2.57%
XKURY -0.51% -0.24% -0.02% -0.03% -1.85% -0.73%

*** p-value <0.01, ** p-value <0.05, * p-value <0.1

Tablo 1’de yer alan BIST XKURY Endeksindeki sirketlerin CAAR sonugclari incelendiginde
birgok sirketin gbzlem donemlerinde anlamli sonuglar elde edildigi gériilmektedir. Bu durumda
belirlenen olay penceresi kapsaminda piyasanin yari gii¢lii formda etkin olmadigi sOylenebilir.
Diger bir ifadeyle, istatistiksel olarak anlamli sonuglara ulasilan sirketler icin Hy hipotezi
reddedilmektedir. Istatistiksel olarak anlamli sonuglarda yer alan CAAR degerlerine
bakildiginda ise biiyiik bir cogunlugunda negatif degerlerin oldugu goriilmektedir. Birkac sirket
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ise pozitif CAAR degerine sahiptir. Ayrica Tablo 1’de sunulan olay pencereleri kapsaminda
anlamli ¢ikan sonug¢lardan bazilar asagidaki gibi 6zetlenebilir:

CAAR]-15,15] olay penceresinde 11 sirket i¢in istatistiksel olarak anlamli sonug¢ bulunmustur.
Bu sonuglara bakildiginda GLYHO ve PGSUS en yiiksek negatif CAAR degerine sahipken
MGROS'’un ise pozitif CAAR degerine sahip oldugu goriilmektedir.

CAAR]-10,10] olay penceresinde 19 sirket i¢in istatistiksel olarak anlamli deger belirlenmis olup
en yiksek negatif CAAR degeri IHEVA ve PGSUS i¢in tespit edilmisken MGROS ve EREGL
icin ise pozitif CAAR degeri tespit edilmistir.

CAAR]-5,5] olay penceresinde 21 sirket icin istatistiksel olarak anlamli deger tespit edilmistir.
Bunlardan IHEVA ve TRCAS en yiiksek negatif CAAR degerine sahipken HALKB ve YKBNK
icin CAAR degerinin pozitif oldugu belirlenmistir.

CAAR]-3,3] olay penceresinde 19 sirket i¢in istatistiksel olarak anlamli sonuglara ulasilmistir.
Sonuglar incelendiginde IHEVA ve TRCAS en yiiksek negatif CAAR degerine; EREGL’nin ise
pozitif CAAR degerine sahip oldugu goriilmektedir.

CAAR]0,5] olay penceresinde 22 sirket i¢in istatistiksel olarak anlamli sonug¢ vardir. Tablo
1’den gortlecegi tizere IHEVA ve TRCAS en yiiksek negatif CAAR degerine sahipken YKBNK
ve TSKB icin CAAR degeri pozitiftir.

CAAR]0,10] olay penceresinde 19 sirket i¢in istatistiksel olarak anlamli sonu¢ bulunmustur. Bu
sirketlerden IHEVA ve PGSUS en yiiksek negatif CAAR degerine sahipken DOHOL igin
pozitif CAAR degeri tespit edilmistir.

CAAR]0,15] olay penceresinde 13 sirket i¢in istatistiksel olarak anlamli sonug tespit edilmistir.
Bu duruma goére IHEVA ve AKSGY en yiiksek negatif CAAR degerine sahipken PINSU,
PNSUT ve MGROS'un ise pozitif CAAR degerine sahiptir.

Tablo 1’de en alt satirda yer alan XKURY endeksin bu olaydan nasil etkiledigini ortaya koymak
icin analize dahil edilmistir. Endeks icin CAAR [-10,10] olay penceresinde anlamli sonuglar
elde edildigi diger pencerelerde ise sonuglarin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu
gorilmektedir. Bu durumda CAAR [-10,10] olay penceresi haric XKURY Endeks getirisi
tizerinden yorum yapilacak olursa yari giiclii formda etkinlik s6z konusu olup HO hipotezi kabul
edilmistir. Diger bir ifadeyle, XKURY Endeksi CAAR [-10,10] olay penceresi harig¢
Tirkiye’deki ilk COVID-19 vakasinin duyurusundan etkilenmemistir.
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5. Sonug

COVID-19 pandemisi tim diinyada ekonomik ve sosyal diizen tizerinde ciddi degisimler
yasanmasina neden olmustur. Bircok sektor pandemiden ginimiiz diinya diizeninde
gorilmemis bir sekilde olumsuz etkilenmistir. Bazi sektorler ise pandemiden olumlu anlamda
etkilenmis ve gelisme gostermistir. Bu ¢alisma kapsaminda BIST XKURY endeksinde yer alan
sirketlerin Tirkiye’de ilk COVID-19 vakasi duyurusuna nasil tepki verdiklerini olay ¢alismasi

yontemiyle incelenmistir.

Calismada belirlenen 12 farkli olay penceresi kapsaminda; BIST XKURY endeksinde yer alan
sirketlerin yaklasik olarak yarisinin hisse senetlerinin Tirkiye’de ilk COVID-19 vakasinin
duyurulmasindan negatif olarak etkilendigi belirlenmistir. Dért olay penceresi hari¢ ihlas Ev
Aletleri Imalat Sanayi ve Ticaret A.S. (IHEVA) dikkat ¢ekici bir sekilde en yiiksek negatif
CAAR degerine sahip sirket olmustur. Ayrica, Turcas Petrol A.S. (TRCAS), Global Yatirim
Holding A.S. (GLYHO), Pegasus Hava Tasimaciligi A.S. (PGSUS) ve Akis Gayrimenkul
Yatirim Ortakligi A.S. (AKSGY) yiiksek negatif CAAR degerine sahip diger sirketlerdir. Farkll
gozlem pencerelerinde pozitif CAAR degerine sahip sirketlerin ise Migros Ticaret A.S.
(MGROS), Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. (DOHOL), Yap: ve Kredi Bankasi
A.S. (YKBNK), T.Smai Kalkinma Bankast A.S. (TSKB), Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1
T.A.S. (EREGL), Tirkiye Halk Bankasi A.S. (HALKB), Pinar Su Sanayi ve Ticaret A.S.
(PINSU) ve Pmar Siit Mamulleri Sanayii A.S. (PINSUT) oldugu tespit edilmistir. Calisma
kapsaminda elde edilen bulgularin Liu vd. (2020), Bayraktar (2020), Oztiirk vd. (2020), Tayar
vd. (2020), Kandil Goker vd. (2020), Al-Awadhi vd. (2020), Kilig (2020), Ozdemir (2020)
Polemis, ve Soursou (2020), Yigit ve Can6z (2020) uyumlu oldugu sdylenebilir.

Bu ¢alisma kapsaminda BIST XKURY Endeksinde yer alan sirketlerin Tiirkiye’deki ilk vakanin
duyurulmasina tepkileri farki olay pencereleri diizeyinde incelenerek literatiire katki
saglanmaya c¢alisiimistir. BIST XKURY Endeksinde farkli sektorlerden sirketler
bulunmaktadir. Kurumsal yonetim endeksinin olusturulmasindaki motivasyonun yerli ve
yabanci yatirimcilara giiven saglayacak bir yapida olmasi agisindan olay ¢alismasi sonuglari ele
alindiginda endekste yer alan sirketlerin yaklasik olarak yarisinin beklenilen sekilde istatistiksel
olarak anlamlt CAAR degerine sahip olmadig1 gorilmektedir. Fakat CAAR degerlerinin
endekste yer bazi sirketler i¢cin beklenmedik sekilde yiiksek diizeyde oldugu soylenebilir. Bu
durum olaganiistii nedenlerden kaynaklaniyor gibi goriinse dahi BIST XKURY Endeksinde yer
alan sirketlere yonelik farkli olaylar iizerinden ¢esitli ¢alismalarin yapilmast daha dogru
cikarimlar yapilmasina katki saglayacagi acgiktir. Ayrica literatiirdeki ¢alismalarin genellikle
sektor diizeyinde yapildigi goriilmektedir. Bu durum genel olarak sektore etkileri ortaya
cikartmakta oldukga faydalidir. Ancak, belirlenecek bir sektdr veya endeks tizerinde dnemli
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sayilabilecek farkli duyurular tespit edilerek sirketler diizeyinde olay ¢alismalarinin yapilmasi
durumunda sirket getirileri hakkinda daha derin sonuglarin elde edilmesine de katki saglanmis

olacaktir.
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Ekler

Ek-1: BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde Calismaya Dahil Edilen Sirketlerin Listesi

KOD SIRKET ADI

AGHOL AG ANADOLU GRUBU HOLDING A.S.

AKSGY AKI$ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
AKSA AKSA AKRILIK KIMYA SANAYII A.S.

ALBRK ALBARAKA TURK KATILIM BANKASI A.S.
AEFES ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYIi A.S.
ANSGR ANADOLU ANONIM TURK SIGORTA SiRKETI
ARCLK ARCELIK A.S.

AYGAZ AYGAZ AS.

CCOLA COCA-COLA iCECEK A.S.

CRDFA CREDITWEST FAKTORING A.S.

DOHOL DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A.§.
DOAS DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TICARET A.S.
ENKAI ENKA INSAAT VE SANAYI A.S.

EREGL EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARIT.A.S.
GARFA GARANTI FAKTORING A.S.

GLYHO GLOBAL YATIRIM HOLDING A.§.

HURGZ HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A.S.
IHEVA IHLAS EV ALETLERI IMALAT SANAYI VE TICARET A.S.
THLAS IHLAS HOLDING A.S.

ISFIN IS FINANSAL KiRALAMA A.S.

LOGO LOGO YAZILIM SANAYI VE TICARET A.S.
MGROS MIGROS TICARET A.S.

OTKAR OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI A.S.
PRKME PARK ELEKTRIK URETIM MADENCILIK SANAYI VE TICARET A.S.
PGSUS PEGASUS HAVA TASIMACILIGI A.S.

PINSU PINAR SU VE ICECEK SANAYI VE TICARET A.S.
PNSUT PINAR SUT MAMULLERI SANAYIi A.S.

SKBNK SEKERBANK T.A.S.

SISE TURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARI A.S.
TAVHL TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S.

TOASO TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.

TSKB TURKIYE SINAI KALKINMA BANKASI A.S.
TUPRS TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S.
TRCAS TURCAS PETROL A S.

PRKAB TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLERI A.S.
TTKOM TURK TELEKOMUNIKASYON A.S.

TTRAK TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S.
HALKB TURKIYE HALK BANKASI A.S.

VESTL VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.
YKBNK YAPI VE KREDi BANKASI A.S.
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Abstract

Main aim of the study is to determine whether there is co-movement between stock market indexes of developed-European countries
and Turkey by considering effect of Global Financial Crisis in 2008. Because of that, the co-movement is indicated for two different
periods: 1996:M1-2008:M12 represents pre-crisis period and 2009:M1-2020:M 1 1 represents post-crisis period. Developed-European
countries stock market index is single index which is calculated by Morgan Stanley Capital International by considering 15
developed countries’ stock market index in Europe. To clarify the results, firstly, unit root tests are applied to find the integration
level of series. After detecting that series are integrated at same level in each period, Johansen cointegration test is used and one
cointegrated relationship is found for post-crisis period while there is no cointegration in pre-crisis period. Finally, Granger causality
test is progressed. One-way Granger causality is detected from developed- European countries stock market index to stock market
index of Turkey

Keywords: Comovement, Stock Market Indexes, Causality Analysis
Jel Classification C50, G10

Hisse Senedi Piyasas1 Endeksleri Arasindaki Ortak Hareket Uzerine Ampirik Bir

inceleme

Oz

Bu ¢alismada Avrupadaki gelismis tilkelerin hisse senedi endeksleri ile Ttirkiye’deki hisse senedi endeksi arasinda bir ortak hareket
olup olmadigim belirlemek amaglanmistir. 2008 yilinda yasanan Global finansal krizin etkisini gozlemlemek amaciyla, hisse
senetleri arasindaki iliski kriz oncesi igin 1996 M1-2008M 12 dénem araligs, kriz sonrast igin 2009:M1-2020M1 1 dénem aralidinda
ayn ayr incelenmistir. Avrupadaki gelismis iilkelerin hisse senedi endeksleri igin, Morgan Stanley Capital International
tarafindan, Avrupada’daki 15 gelismis iilkenin hisse senedi piyasasini goz ontinde bulundurak, hesaplanan endeks kullanilmastir.
Oncelikle serilerin biitiinlesme derecelerini belirlemek adina birim kék testlerinden faydalanimis. Her donem igin serilerin ayn:
derecede biitiinlesik olduklar: belirlendikten sonra Johansen esbiitiinlesme testi uygulanmstir. Kriz oncesi donem igin herhangi
bir esbiitiinlesik iliski goriilmezken, kriz sonrasi donemde seriler arasinda bir es biitiinlesik iliski oldugu gozlenmistir. Son olarak
yapilan Granger nedensellik testine gore ise Avrupa’daki gelismis iilkelerin hisse senedi endeksinden Tiirkiye'deki hisse senedi

endeksine tek yonlii nedensel bir iliski bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Ortak Hareket, Hisse Senedi Piyasalar: Endeksi, Nedensellik Analizi
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1.Introduction

Involvement of activity between financial markets and their instruments has been increased
because of rise of liberalization, globalization, and privatization processes in financial system of
emerging economies. The issue is important for the cross-border investments in periods where
markets are highly volatile. The diversification decisions by international investors are mainly
depend on the nature and size of the relationship (co-movement) between dissimilar stock
markets, particularly, in emerging economies. Because of that, it is very significant to figure out
the co-movement and interdependence between varied markets to diversify the risk of portfolios
and to gain high return. To reach the global financial assets extends occasions of investors to
get higher risk-adjusted rates of return. Recently, many countries have deregulated their
financial system to attract more foreign portfolio investments, to create a surplus in capital
account, to improve their economic condition. The condition leads an integration of world
capital market, so portfolio investments have increased in financial system in emerging
economies (Modi et al., 2010: 165).

In the literature, there is no exact definition related term of co-movement. In a definition, it is
defined as a pattern of positive correlation (Barbaris et al., 2005). But this definition depends on
the correlation coefficient and does not clearly define the meaning of co-movement. Moreover,
it could be adopted the term of co-integration (Baur, 2003: 5). Wang and Guo (2018) described
co-movement as changes in price of one asset associated with another due to connectedness
among financial assets. The extent of co-movement involves common movement between
varied assets or sectors in the same market or between the same or different markets in the same
country/region or between the same or different markets in different countries/regions. The
globalization policies have increased co-movement in financial markets and made co-movement
a significant factor for optimal asset allocation (Wang and Guo, 2019: 44). Baur (2003: 4-5)
defined it as ‘co-movement is the common movement of returns that is shared by all returns at
time t’. Moreover, there are some concepts are used associated with co-movement which are
connectedness, interdependence, spillover, and contagion. Connectedness and interdependence
are used when the co-movement between stock markets is strong (Giil Oral, 2018: 6). Diebold
and Yilmaz (2009) used this term as volatility spillover. Volatility spillover is defined as
fluctuations of volatility of a country’s stock market could be impacted by the stock market
volatility of its territory countries (Roni et al., 2018: 98). Similarly, there are varied definition of
contagion. Forbes and Rigobon (2002) defined it “a significant increase in cross market linkages
after a shock to one country or group of countries’’.

For some reason, it is not clear whether the correlation between returns of stock markets across
countries have increased. Probably, the condition is depending on biased reading of data.
Deliberating about development in stock markets in the media could exaggerate significant of

seldom and low but synchronously occurring happening change in international stock returns.
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Whereas the change might appear to propose strong anecdotal proof for greater co-movement,
an attentive empirical search about that issue could be needed to calculate behavior of the
returns in the sample periods (Berben and Jansen, 2005: 833). There has been a consensus about
causal effect of one country’s stock market performance on other countries’ stock market
performances within a specific region since Asian financial crisis in 1997. Integration of
international stock markets and interaction between prices of stocks have been examined by
many economics empirically. To know the level of interactions between stock markets is
advantageous to create optimal portfolio diversification with low risk. Also, it is very important
issue for policymakers to interpret the timing of intervention in the period of stock market
instability and recession. Generally, it is accepted that markets with low correlation provide to
have higher diversification benefits because of higher distribution of risk (Jiang et al, 2017: 384).
With financial integration, foreign fund and portfolio managers want to reduce the systematic
risk in their own countries, which cannot be eliminated theoretically by investing in different
countries (international diversification). This international diversification can work if the
markets in different countries of investment do not move together and act independently
(Oztiirk, 2018: 110).

By considering these conditions, it is aimed to find a correlation between stock market index of
Turkey and stock market index of developed countries in Europe for pre- and post-Global
Financial Crisis periods by using monthly data. In the second part of the study, reasons of co-
movement are criticized while relationship between liberalization policies, crisis and co-
movement are indicated in third part. Then, literature review is presented in forth part and data
descriptions and methodological interpretations are defined in fifth part. At the end, the
conclusion is included.

2. Reasons of co-movement

Integration is one of the major reasons to create correlation in financial markets. It could be said
that financial markets called as integrated if assets with same risks have same expected returns
regardless of the market. In this context, risk means to be exposed some mutual global factors.
On the other hand, if a market is segmented from other financial markets in the world, its
covariance with mutual global factors couldn’t clarify its expected return. Also, a reward to risk
is another significant issue. Some common rewards related with risk exposure are exist in global
integrated financial markets. The risk reward is not significant when explaining the cross section
of expected returns since it is mutual in all integrated market. Nonetheless, risk rewards may
not be identical in segmented markets because of difference of risk sources (Bekeart and Harvey,
1995: 403-404). At this point, Taylor and Tonks (1989) suggested that there are two views in the
economics literature about the internationalization of the equity markets. In the first group,
studies focused on potential earnings of investors by diversifying their portfolios across different
stock markets. It was implied that the earnings from diversified portfolios particularly increased

into markets with a low correlation with domestic stock markets. However, the increase tended
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to happen in the short term because country specific factors could impact other countries in the
long term. The second view in the literature indicated whether stock markets are segmented or
integrated. If markets are segmented equity prices are determined according to domestic market
whereas prices are determined in integrated market following international stock markets
(Taylor and Tonks, 1989: 332). For instance, Solnik and McLeavey (2003) implied that
emerging markets were segmented from the international markets. Harvey (1995) and Erb,
Harvey and Viskanta (1998) found that emerging markets aren’t priced as if they were integrated
in the world market. Returns on local companies are mainly impacted by domestic conditions.
However, increasing liberalization this condition is disappeared. Despite all the problems of
emerging markets that creates high risk are still an attractive opportunity for portfolio allocation
because of high volatility. Also, the contribution of emerging markets to the total risk of the
global portfolio is small because the correlation between emerging and developed markets
(Solnik and McLeavey, 2003: 491).

Pretorius (2002) defined three sub-title to answer why co-movement exists in stock market. First
one is contagion effect. It is part of concept of co-movement that couldn’t be expressed by
economic reasons. The second one is economic integration. It means that the more the
economies of two nations are integrated, the more interdependent and integrated their stock
markets will be. Beside trade relationship, economic integration involves co-movement in the
economic determinants which impact stock market returns like interest rate and inflation. The
last one is stock market characteristics that affects the scope of interdependence of stock market,
namely industrial similarity, volatility and size of market (Pretorius, 2002: 90). On the other
hand, two main explanations are mentioned in the literature to answer why co-movement exist
between stock markets. First is based on fundamental factors. Similarity degree of
macroeconomic conditions and composition of industry structure create co-movement. Second
one is based on market contagion of information or risk spillovers. Factors like investment
behavior policy shocks cause some fluctuations in a market so the spillover of this information
leads to a strong co-movement effect on other markets (Barbaris et al., 2005: 312; Wang and
Guo, 2019: 46).

There are varied causes to correctly evaluate the level of co-movement between different stock
markets. It is very important for investors to design a well-diversified portfolio. This condition
is depending on the degree of correlation between return of international stock market. An
arrangement in portfolios could be required because of the fluctuations in international
correlation patterns. On the other hand, policy makers take into consideration correlation in
international equity markets because their impacts on the stability in global financial system.
Moreover, correlation between stock markets contributes preparing monetary policies by central
banks. Main reasons of this condition are international propagation shocks via equity market,
the wealth channel and confidence effects. These type of spillover effects of international equity
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markets have gotten more importance because of the global trend towards a bigger status of
equity markets in the economy (Berben and Jansen, 2005: 833).

3. Liberalization policies, crisis, and co-movement

After collapse of Bretton Woods regime in 1974, countries started to change their exchange rate
regime gradually. Firstly, developed countries left fixed exchange rate regime by turning floating
regime and liberalized their capital account then developing countries followed them. In parallel
with the developments, opening stock markets was one of the policy tools on the liberalization
path (Berben and Jansen, 2005: 833). As a result of this, the world has been integrated because
of liberalization of trade activities, services and international capital flows following rise of
globalization after 1980s. This condition requires interdependence between national economies
and coordinated improvement. Financial globalization is prominent factor of economic
globalization in financial institutions, markets, and free capital movements. Thanks to
technological developments and deregulation policies in financial system, economic transaction
between countries have become sufficient. Moreover, transnational asset allocation has gotten
more prevalent. Because of the integration and deepening process, national financial markets
impact each other. Co-movement of stock markets is a result of this condition (Wang and Guo,
2019: 43). After 1980s, the importance of development of stock markets raised visibly. The
increase in the degree of co-movement between international equity markets is a conclusion of
that situation. National economies are often impacted by disorders deriving from foreign stock
markets and these disorders tent to hold far-going consequences. It is a consensus of financial
system participants, the media, academicians, and policy makers. It is stated that integration in
financial market has arisen thanks to improvement in electronic communication, financial
innovation and growing economic and political integration as well as financial deregulation
(Berben and Jansen, 2005: 833).

Figure 1. Stock Market Indices during Asian Financial Crisis in 1997
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In 1990s, almost all developed and developing countries opened their stock market to
international area so globalization level in financial markets increased and co-movement
between stock markets deepened. However, the Asian financial crisis in 1997 interrupted the
transaction by impacting stock markets of countries in different regions like Brazil, Canada,
Germany, and South Africa (Figure 1). Actually, the US market crash in October 1987 impacted
some stock markets in the world, but its effects were limited because of low degree of integration
between nations. The real blow came to international financial markets in 2008. The financial
crisis in 2008 not only caused economic and financial shocks at the center of the crisis, but it
also quickly spread to other countries. A simultaneous collapse happened in the stock markets
by showing a type of ‘contagion’ that was different from past. Due to the fact that
communication between basic channels in the past couldn’t clarify the co-movement in stock
markets during crisis, the qualification and determinant factors of the co-movement of stock
markets before and after financial crisis has attracted the attention (Forbes and Rigobon, 2002:
2224, Wang and Guo, 2019: 44).

Diebold and Yilmaz (2018) created a volatility spillover index based on variance decomposition
method in VAR model including 19 stock markets (seven developed-12 developing) and
covering 1992-2007. In volatility spillover plot (Figure 2), some important economic events are
highlighted which are Asian Financial Crisis, Russian Crisis, and financial turmoil in 2007.
Also, it is shown that some events which aren’t economic impacts volatility spillover like
terrorist attacks in 2001. It is obvious that such well known events created large volatility
spillover, but the highest volatility spillover index obtained in subprime crisis in 2007 (Diebold
and Yilmaz, 2009: 166).

Figure 2. Plot of Volatility Spillover in Global Stock Markets (1995-2007)
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Lastly, opening up to free trade by national economies is another reason to increase correlation between
stock markets. Most of the economies accept free trade under the pressure of World Trade Organization
(WTO). Moreover, regional agreements like NAFTA, ASEAN and the European Union are appeared.
As a result of this conditions, economies have gotten more synchronized. Finally, globalization of
corporations is another important factor to increase correlation between stock market prices. It isn’t
important the legal nationality of a company. If a firm competes in global area, its value will be affected
by global factors. It is not surprising to find that country factors get less important and the co-movement

between national stock markets will increase (Solnik and McLeavey, 2003: 473).
4. Literature Review

The interactions between stock markets have attracted the attention in finance literature. The academic
literature about the issue is very large. The relationship between national stock markets indexes have been
exercised. Some early studies which belong to Agmon (1973), Hilliard (1979), Eun and Shim (1989) and
found that interdependence of stock markets between countries is high. After the financial crisis in 1987,
stock markets in the world collapsed ordinarily, number of empirical studies which examine the
integration between the stock markets have been increased (Jiang et al., 2017: 3). King et al. (1994),
Longin and Solnik (1995) and Morana and Beltratti (2002) associated co-movement with volatility and
found that correlation rises in the periods of volatility. However, the results could be varied according to
sample period chosen, the frequency of observation and the methodologies that is used (Ali et al., 2011:
396).

Table 1: Literature Review of Studies Covers Different Stock Market Indexes

Markets under study Period of study | Methodology Results found
used
Study
Elyasiani et | Sri Lanka, Taiwan, 1 January VAR and No significant interdependence is
al. (1998) Singapore, Japan, 1989-10 June Granger discovered between the Sri Lankan
South Korea, Hong 1994 causality test market and the equity markets of the
Kong, India and the US and the Asian markets.
us
Metin and Japan, the UK and the | 29 December VAR and VEC There are no exact results related with
Muradoglu( | US 1988- 29 model the co-movement between stock
2001) January 1998 markets.
(weekly)
Morana the US, the UK, 1973-2004 Principle Evidence of strong linkages across
and Germany, and Japan component markets, as measured by co-movement
Beltratti analysis in prices and returns and in volatility
(2008) process, has been found.
Rua and Germany, Japan, the January 1973- Wavelet analysis | Co-movement between markets is
Nunes UK, and the US December 2007 stronger at the lower frequencies
(2009) suggesting that the benefits from
international diversification may be
relatively less important in the long
term.
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Stock market interactions are limited

Huyghebae | East Asian stock 1 July 1992- 30 | VAR analysis, before Asian crisis in 1997, After the
rt and markets June 2003 Grang.er crisis, shocks in Hong Kong and
Wang causality test Singapore largely effect other East
(2010) Asian stock markets.
Graham Finnish stock market 1 January Wavelet analysis | Co-movement of stock market returns
and and stock markets of 1999- 15 between Finland and emerging regions
Nikkinen both developed and October 2009 occur for long term fluctuations.
(2011) developing markets However, the co-movements are
apparent in both long term and short-
term fluctuations after 2006.
Lahrech Argentina, Brazil, 30 December DCC multivarete | Results show an increase in the degree
and Chile and Mexico and | 1988- 26 GARCH model of co-movement between these four
Sylwester the US March 2004 countries and the US.
(2011)
Dajcman et | The UK, Germany, | 1997-2010 DCC-GARCH | SOmovement between stock markets
4 . are time varying and scale dependent.
al. (2012) France, and Austria (daily) aqd wavel;t The global financial crisis of 2007-2008
cointegration only slightly and independently impact
analysis the already high level of co-movement.
Bienkowski | Poland, Czech 2007-2013 VAR-GARCH- Stock markets in Poland, Czech
et al. (2014) | Republic, Hungary BEKK model Republic, Hungary and the US are
and the US strongly dependent on the stock
market of the US.
Integration increased slightly for
Lzeohllgonen 23 de\{eloped,ké 0 1986-2010 Popled .OLS emerging markets but decreased for
( ) emerging markets estimation developed countries during the crisis.
Also, integration is mostly impacted
by financial openness, intuitional
environment, and global financial
uncertainty.
Table 2. Literature Review of Studies Covers Stock Market Index of Turkey
Markets under study | Period of study | Methodology Results found
used
Study
Boztosun ve | Turkey, Austria, January 2002- Johansen There is cointegrated
Celik (2011) | Belgium, France December 2009 | cointegration relationship between Turkey,
Germany, the test Norway, Netherland, Belgium,
Netherlands, Spain, Germany and the UK.
Sweden, and
Switzerland
Yildiz and Turkey and MSCI January 1990- Engle Granger There is cointegration between
Aksoy emerging market December 2011 | cointegration stock markets in the long term.
(2014) index test and VEC
model
Akel (2015) | Brazil, Indonesia, November Johansen There is long-term and short-
South Africa, India, 2000-December | cointegration term cointegration and causality

and Turkey

2013

test, Granger
causality test

relation between these
countries’ stock markets.
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Hatipoglu Turkey, the US, the 1995-2015 GO-GARCH Before financial crisis, stock
and Sekmen | UK, Germany and (monthly) market of Tukey was integrated
(2016) Japan with stock market of the UK
while it was integrated with
stock market of Germany.
Simsek Turkey, Brazil, 3 January 2008- | ARCH and Stock market of Turkey is
(2016) Russia, India, China, | 21 January 2015 | GARCH associated with stock market of
South Africa BRICS countries.
Ozsahin BRICS and Turkey 2000-2016 FMOLS and It is indicated that there has
(2017) (monthly) DOLS been a long-term positive
relationship between the stock
markets.
Oner (2018) | Turkey, Argentina, 5 January 2009- | Granger There is causal relationship
Qatar, Egypt, 20 March 2018 causality test from stock market of Turkey to
Pakistan stock market of Qatar, Egypt,
and Pakistan and from stock
market of Argentina to stock
market of Turkey.
Oztiirk Turkey and MSCI January 2003- Johansen There exists significant long run
(2018) emerging market July 2017 cointegration relationship between stock
index test market of Turkey and stock
markets of 24 emerging markets
before the financial crisis.
Miinyas Turkey, the UK, 9 January 2019- | VEC model There is positive and significant
(2020) Germany, Italy, 5 June-2020 relationship between stock
France, Norway and | (daily) market of Turkey and the
Australia developed countries.
Parmaksiz Turkey, Brazil, January 2020- Toda Yamamato | There is causality from stock
and Russia, India, China, | December 2019 | causality test market of Brazil and Russia and
Kocabryik South Africa Turkey- from stock market of
(2020) Turkey to stock market of India.

5. Data and Methodology

5.1 Data

In this study, to detect whether co-movement exists between stock markets of developed
countries in Europe and stock market of Turkey. To do this, stock market index of Turkey and
MSCI Europe Index which is calculated by Morgan Stanley Capital International are used. It is
a free float adjusted market capitalization weighted index. It is created to measure stock market
performance in Europe. It consists of 15 countries’ stock market indexes which are Austria,
Belgium, Denmark, Finland, France, Germany, Ireland, Italy, the Netherlands, Norway,
Portugal, Spain, Sweden, Switzerland, and the United Kingdom. Pre- and post- periods of
Global Financial Crisis in 2008 are indicated separately by considering monthly data. January
1996 is chosen as beginning of period to detect the effect of trade integration between Turkey

and European Union because of introduction of Custom Union.
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Table 3. Data Description

Variable Explanation Source Period

TURKEY Stock market index of MSCI 1996:1-2008:12
Turkey (TURKEY)

EUROPE Consist of 15 developed MSCI 2009:1-2020:M11
country’s stock market
indexes in Europe

Figure 3. Graphic of Stock Market Indexes in Pre-Crisis Period
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When the graphics of data (Figure3 and Figure 4) are investigated, it can be said that there is a

similar trend in two periods. Especially, there was sharp decrease with the beginning of Global

Financial Crisis in 2008. However, to detect the co-movement, it is required to use some

advanced methods. In the study, firstly, stationary of data is checked to apply Johansen

cointegration. Then, Granger causality test is used to understand way of the relationship.

Figure 4. Graphic of Stock Market Indexes in Post-Crisis Period
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5.2 Methodology

5.2.1 Unit root tests

Because Dickey-Fuller disregards whether the error terms are auto correlated, Dickey and Fuller
developed Augmented Dickey Fuller (ADF) test. The null hypothesis of the test implies series
have unit root. If ADF statistic is less than McKinnon critical values, null hypothesis can’t be

rejected.

Table 4. Results of Unit Root Tests

PRE-CRISIS PERIOD (1996M1-2008M12)

ADF (level) ADF (first difference)
Variables Intercept Trend and None Intercept Trend and None
intercept intercept
TURKEY -1.989312 -2.183512 -0.759311 -13.08782 -13.06500 -13.12595
(0.2914) (0.4950) (0.3859) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
EUROPE -1.812882 -1.373085 -0.164694 -9.369927 -9.454124 -9.391303
(0.3732) (0.8651) (0.6252) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
PRE-CRISIS PERIOD (1996M1-2008M12)
PP(level) PP(first difference)
Variables Intercept Trend and None Intercept Trend and None
intercept intercept
TURKEY -2.007787 -2.331137 -0.730048 -13.08610 -13.06328 -13.12415
(0.2833) (0.4144) (0.3989) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
EUROPE -1.784454 -1.247220 -0.156797 -9.365634 -9.447187 -9.386868
(0.3871) (0.8965) (0.6280) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
POST-CRISIS PERIOD (2009M1-2020M11)
ADF(level) ADF (first difference)
Variables Intercept Trend and None Intercept Trend and None
intercept intercept
TURKEY -1.546592 -3.694427 -0.585129
(0.5072) (0.0259) (0.4623)
EUROPE -3.122066 -3.505195 0.469323
(0.0272) (0.0426) (0.8149)
POST-CRISIS PERIOD (2009M1-2020M11)
PP(level) PP(first difference)
Variables Intercept Trend and None Intercept Trend and None
intercept intercept
TURKEY -1.582029 -3.657103 -0.583958
(0.4891) (0.0286) (0.4628)
EUROPE -3.122066 -3.472746 0.532543
(0.0272) (0.0463) (0.8298)

Probabilities are shown in parentheses.
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The PP unit root test is improved version of ADF test. In PP test, creation of process of error
term is less restricted. Also, it is tried to fix the problem of autocorrelation by correcting test
statistics in PP test (Sinha, 1997: 77). The null hypothesis means series have unit root. If PP

statistics is less than McKinnon critical values, the null hypothesis can be accepted.

Results of both unit root tests are proved that both variables aren’t stationary at their level in the
pre-crisis period. They get stationary when their first differences are taken so it can’t be rejected
the null hypothesis. However, in the post crisis period the opposite condition is valid. The all
series are stationary at their level. Null hypothesis is rejected. Both series are stationary at same
level in pre- and post-crisis periods.

5.2.2 Johansen co-integration test

Johansen co-integration test demonstrates that there can be more than one co-integrated relation
between variables by providing multi-equation approximation. After finding that series are
stationary at same level, co-integration test can be run. Johansen’s method involves
simultaneous estimation of dynamic VAR models (Bahmani-Oskooee and Rhee, 1997: 106).
For this reason, convenient lag length will be chosen based on VAR model. Then, Johansen co-
integration test will be applied.

Table 5. Choosing Lag Length Criteria for Pre-Crisis and Post-Crisis Period

PRE-CRISIS PERIOD (1996M1-2008M12)

Lag length AIC SC HQ

0 25.97939 26.01989 25.99584
1 21.49226 21.61377* 21.54163
2 21.44718* 21.64970 21.52946*
3 21.48218 21.76570 21.59737
POST-CRISIS PERIOD (2009M1-2020M11)

Lag length AIC SC HQ

0 25.68706 25.73010 25.70455
1 21.37032* 21.49945* 21.42280*
2 21.42336 21.63857 21.51081
3 21.45736 21.75864 21.57979

In the study, Akaike Information Criteria (AIC), Schwarz Information Criteria (SC), and
Hannan Quinn Information Criteria (HQ) are considered to find optimum lag length. These
critical values are computed, and optimum lag length is chosen by comparing the values. For
pre-crisis period, lag length is chosen as 1 by considering SC while for post crisis period lag
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length is also chosen as 1 according to AIS, SC and HQ. At first lag, there is no serial correlation
between variables.

Table 6. Johansen Cointegration Test for Pre-Crisis Period

Trace test results for Johansen co-integration test (pre crisis period)

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Eigenvalue Trace 0.05 Prob.**
No. of CE(s) Statistic Critical Value

None * 0.070648 14.47852 15.49471 0.0707
At most 1 0.020535 3.195256 3.841465 0.0738

Trace test indicates no cointegrations at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Maximum Eigenvalue test results for Johansen co-integration test (pre crisis period)

Hypothesized .Eigenvalue Max-Eigen 0.05 Prob.**
No. of CE(s) Statistic Critical Value

None * 0.070648 14.47852 14.26460 0.1406
At most 1 0.020535 3.195256 3.841465 0.0738

Max-eigenvalue test indicates no cointegrations at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Johansen cointegration test produced different outputs for the periods. When no cointegrated
relationship couldn’t be found in pre-crisis period, 1 cointegrated relationship is found in post-
crisis period. It means there is long term cointegrated relationship between TURKEY and

EUROPE.

Table 7. Johansen cointegration test for pre-crisis period

Trace test results for Johansen co-integration test (post crisis period)

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Eigenvalue Trace 0.05 Prob.**
No. of CE(s) Statistic Critical Value

None * 0.130939 20.61743 15.49471 0.0077
At most 1 0.005863 0.829162 3.841465 0.3625
Trace test indicates 1 cointegrating equation at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Maximum Eigenvalue test results for Johansen co-integration test (post crisis period)
Hypothesized .Eigenvalue Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.130939 19.78827 14.26460 0.0061
At most 1 0.005863 0.829162 3.841465 0.3625
Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating equation at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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5.2.3 Granger causality test (post crisis period)

Existing cointegrated relation between the series is an evidence of (at least one way) Granger
causal relation between the data. The way of Granger causality could be detect controlling the
F-test and its probability value (Akinboade and Braimoh, 2010: 159). Granger causality test
provides a correlation between current value of one variable and the past values of other
variables. Regression of Granger causality could be presented as;

Xe=ag+ Xt i Xey + X% b Yy (1)

Yi=by+ Xl b Y+ Xt ai Xy Hyy (2)
In the regression (1), a, shows the constant term and u; is error term that is white noise process
has distribution of u; ~N (0,0,,%) with zero mean and constant variance.

Hy: X%, b; = 0 (There is no causality from Y to X.)

Hy: X%, b; # 0 (There is causality from Y to X)

In the study, one period lag is chosen (based on VAR) is selected. It is found that there is Granger
causality from EUROPE to TURKEY at 1% significance level. Null hypothesis could be
rejected according to probability of F statistics.

Table 8. Results of Granger Causality Test for Post-Crisis Period

Lag length=1 F statistics Probability Result

from TURKEY to 0.63355 0.4274 H, is accepted
EUROPE

from EUROPE to 12.0790 0.0007 H, is rejected
TURKEY

6. Conclusion

After collapse of Bretton Woods, firstly, developed countries started to liberalize their financial
system. Then, developing countries adapted these policies gradually in 1980s. This condition
has increased integration in terms of not only economically but also financially. Because of the
integration process, financial markets have started to each other. Co-movement of stock markets
1s result of the situation. This issue is very important for international investor to create optimal
portfolio to gain more earnings and avoid risk. Such factors like financial crisis or shocks,
economic-noneconomic fundamentals or regional agreements could impact the co-movement
between stock market indexes.

In the study, it is aimed to detect whether co-movement exists between stock market of
developed countries in Europe and stock market index of Turkey in pre-post crisis period. Also,
it is aimed to find the effect of Custom Union between European Union and Turkey in 1995 to
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investigate to impact of trade integration on co-movement of stock market indexes. 1996:M1
and 2008:M12 is considered as pre-crisis period whereas 2009:M1 and 2020:M11 is chosen as
pre-crisis period. To understand the relationship between indexes, Johansen cointegration test
is applied because pre-post crisis period’s series are integrated at same level. Cointegration test
results proved that there is no cointegrated relation in pre-crisis period while there is one
cointegrated relationship between post-crisis periods. After, Granger causality test prove that
the way of relationship is from stock market indexes of developed countries in Europe to stock

market indexes of Turkey.

Relationship in pre-crisis period implies that trade integration couldn’t create a co-movement
between the stock market indexes of developed countries in Europe and Turkey. This condition
conflicts with literature because there is common belief that trade integration leads stock
markets to behave together. On the other hand, post crisis relationship could point out the
contagion effect. As it is known, financial crisis jumped from developed countries to emerging
markets. Moreover, this condition supports the view that developed countries stock markets are
leading stock markets of emerging markets. Finally, the cointegrated relationship between stock
market indexes of developed countries in Europe and Turkey should be considered by
international investors to decrease risk of their portfolios.
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Inovasyon mikro ve makro iktisatta tarih boyunca 6nem arz eden bir kavram olmustur. Gelismekte olan iilkeler kiiresel piyasada
rekabet avantaji elde edebilmek, daha yiiksek bir refah seviyesine ulasabilmek ve stirdiiriilebilir bir biiyiime performansi
yakalayabilmek igin inovasyona yonelmektedirler. inovasyonun en énemli gostergelerinden biri ise arastirma ve gelistirme (Ar-Ge)
faaliyetleri olarak kabul edilmektedir. Bununla birlikte gelismekte olan iilkelerin Ar-Ge faaliyetleri agisindan halen gelismis
tilkelerin gerisinde kaldiklar: soylenebilir. Soz konusu tilkelerde inovasyonun ekonomik biiyiime ve kalkinma stirecinde oynadigi
roliin ortaya konulmas: ve inovasyon siirecini destekleyici politikalarm uygulanmas: dnem arz etmektedir. Bu dogrultuda
calismanin amact, inovasyonun svirdiiriilebilir biiyiime ve kalkinma tizerindeki etkisini tist orta ve alt orta gelir grubunda bulunan
30 gelismekte olan iilke icin arastirmaktir. Panel veri analizi yonteminin kullanildig: ¢alismada, 1995-2018 donemi verileri
kullanilmis olup veriler Diinya Bankasindan elde edilmistir. Elde edilen bulgulara gore, inovasyonun gostergesi olarak kullanilan

Ar-Ge harcamalar: ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkilemektedir.
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The Impact Innovation on Sustainable Growth and Development in Developing

Countries

Abstract

Innovation has been an important concept in micro and macro economics throughout history. Developing countries tend towards
innovation to gain competitive advantage in the global market, achieve a higher level of well-being and achieve a sustainable growth
performance. One of the most important indicators of innovation is considered as research and development (R&D) activities.
However, it can be said that developing countries still lag behind developed countries in terms of R&D activities. It is important to
reveal the role of innovation in the economic growth and development process in these countries and to implement policies that
support the innovation process. In this direction, the aim of the study is to investigate the impact of innovation on sustainable
growth and development. The study covers 30 countries in the upper middle and lower middle income groups. In the study, in
which panel data analysis method was used, data for the period 1995-2018 were used and the data were obtained from the World
Bank. According to the findings obtained, R&D expenditures used as an indicator of innovation affect the economic growth

positively.
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1.Giris

Tirkgede yenilik anlamma gelen inovasyon tam olarak tanimlanamamaktadir. “inovarre”
kelimesinin kokeni Latinceden gelmektedir ve "yeni, farkli ve degisik" anlaminda
kullanilmaktadir. Ulkeler mevcut iiriinii degistirerek, gelistirerek veya yeni bir {iriin sunarak
inovasyon yapmaktadir. Bu inovasyonlar genellikle ¢aga ayak uydurmak amaciyla dijitallesme,
e-ticaret, teknolojik gelisme, internet kullanici sayist vb. alanlarda gergeklesmektedir. Ancak
yeni olan her sey inovasyon sayilmamaktadir. inovasyon olmasi i¢in sosyal ve ekonomik olarak
katma degeri olmasi gerekmektedir. Diger bir deyisle ortaya ¢ikarilan iiriiniin yenilik¢i firmaya
ekonomik, tiriinii kullananlara ise sosyal fayda saglamas: gerekmektedir. inovasyon, ulusal ve
uluslararast diizeyde ekonomik olarak siirdiiriilebilirligi saglamakta ve bireylerin refah
seviyelerini artirarak kalkinmalarina yardimci olmaktadir. Firmalar inovasyon ile maliyetlerini
diisirmekte, pazar paylarimi arttirmakta, rekabette istinliilk saglamakta, verimliliklerini
artirmakta, yeni pazarlara kolayca ulagsmakta, iiriin kalitesini artirmakta ve ¢alisma sartlarini
diizenlemektedir. Toplumlarda ise, verimlilik, istthdam, refah seviyesi, girisimci sayist,
kaynaklarin verimli kullanimi, ihracat ve patent sayisini artirarak siirdiriilebilir biyime ve
kalkinma saglamaktadir. Ayrica inovasyon iilkelerin birbiriyle olan iletisimini giiglendirerek
uluslararasi ticareti gelistirebilmektedir (Uzkurt, 2010: 39). Bu kapsamda yapilan inovasyonlar
tilkeyi egitim, saglik, kiiltiir ve ekonomi gibi bircok alanda etkilemektedir. Ulkeler kiiresel
piyasalarda rekabet edebilmek, piyasadaki mevcut konumunu koruyabilmek ve daha ileriye
gidebilmek i¢cin inovasyona onem vermektedir. Bununla birlikte bazi iilkeler inovasyon
yapabilirken bazilar1 yetersiz altyap: ve kaynaklardan dolay1 yapamamaktadir. Ulkeler bu
durumla miicadele edebilmek i¢in genellikle ucuz isgiicti ile taklit ve transfer yolunu tercih

etmektedirler.

inovasyonun en énemli temsilcilerinden biri olan Joseph Schumpeter (1934), "yaratic1 yikim"
teorisi ile inovasyonu agiklamaktadir. Teoriye gore, bir firma yenilik yaptiginda diger firmalar
ayak uyduramazsa zamanla piyasadan silinebilmektedir. Bu duruma Nokia telefonlar1 6rnek
gosterilebilir. Bu telefonlar dokunmatik telefonlarin piyasaya siiriilmesiyle rekabet edemeyerek
piyasadan silinmistir (Cakmak ve Yildiz, 2018: 2). Schumpeter'e gére inovasyon; yeni pazarlar
kesfetmek, mevcut olan Uriini degistirip gelistirmek veya piyasada hi¢ olmayan bir drini
piyasaya siirmektir. Uretilen bilgiler veya icatlar kendiliginden pazarlanabilecek duruma
gelememektedir. Uretilen Tiriinlerin girisimci veya firmalar tarafindan ticarilestirilmesi
gerekmektedir. Olusan yeni bilgi toplumsal katma deger yaratacaktir. Bu nedenle inovasyonda
fayda ¢cok Onemlidir. SOyle ki, topluma fayda saglamayan bir lirlin kalici olamamaktadir.
Girisimciler i¢in bir firsat olan inovasyon rekabeti oldukga tetiklemektedir. Schumpeter'in
"yaratici yikim" teorisi veya "Mark II" de denilen teorisi bu durumu ac¢iklamaktadir. Bu teoriye

gore, firmalar yeni bir iiriin irettiklerinde veya var olan triinii degistirdiklerinde diger firmalar
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bu duruma ayak uydurmak zorundadir. Aksi durumda piyasadan silinecektir (Ayar ve Erbil
2018: 47).

Ulkeler birbirlerine yetismek ve cagi yakalamak icin inovasyonu tesvik edici politikalar
uygulamaktadir. Ancak gelismekte olan iilkelerin kaynak yetersizligi, teknoloji, Ar-Ge, altyap1
gibi alanlardaki zayifliklardan dolay1 bu degisime ayak uydurmasi zordur. Bu nedenle genellikle
gelismis tlkelerde gerceklesen inovasyon yayilma yolu ile gelismekte olan tlkelere
aktarilmaktadir. Meydana gelen yayilmayla birlikte artan inovasyon, beraberinde temel kaynak
olan emegin, sermayenin ve dogal kaynaklarin yerini bilgi ve iletisime birakmaktadir. Artan
bilgi ve iletisim teknolojileri beraberinde kiiltiir, saglik, ekonomi, iletisim ve egitim sektOrlerini

de gelistirmektedir.

Gelismekte olan iilkeler i¢cin inovasyon siirdiriilebilir bir biiylimenin énemli bir kosuludur. Bu
yolla tlkeler iiretimde verimliligi arttirarak hem dis piyasalarla rekabet edebilme kapasitesini
hem de refah seviyesini arttirmaktadir. Bu nedenle s6z konusu iilkelerde inovasyonun
belirleyicilerinin ortaya konulmasi ve bu alandaki politikalarin dogru uygulanmasi tilkelerdeki

biiylime ve kalkinma stireglerinin siirdiiriilebilirligi a¢isindan énemlidir.

Bu bilgiler 1s18inda ¢alismada, inovasyonun ekonomik biiylime tizerindeki etkisi 30 tlkeyi
kapsayan gelismekte olan tlke grubu ig¢in arastirilmistir. Bes boliim olarak tasarlanan
calismanin ikinci boliimiinde inovasyonun ekonomik biiyiime ve kalkinma tizerindeki etkisi
teorik ele almmustir. Ucilincii boliimde ise inovasyon ve biiyiime iliskisini ele alan literatiir
incelenmistir. Ampirik analizin yer aldig1 dordiincii boliimii sonug ve degerlendirme kismai takip

etmistir.
2. inovasyonun Siirdiiriilebilir Biiyiime ve Kalkinmaya Etkisi

Guntimiuzdeki kaynaklar: etkin bir sekilde kullanarak gelecege kaynak ayirmak anlamina gelen
sirdiirilebilirlik kavraminin 21. yy. kadar sadece ekonomik yonden oldugu diisiiniilmektedir.
Ancak daha sonra sosyal, politik ve c¢evresel faktOrlerin de siirdiiriilebilmeyi etkiledigi
gbzlemlenmistir. Ekonominin stirdiriilebilir kilinmasi egitim, saglik, kiltlir, sosyal vb.
sektorleri de olumlu yonde etkilemektedir (Alp vd., 2015: 67).

Stirdiirilebilir kalkinma ekonomik yapi, ¢evresel faktorler, iiriin siirecleri, toplumsal yapi, insan
haklar1 ve ¢alisma alanlar1 gibi gesitli boyutlar kapsamaktadir (Sekil 1). Bu faktorler kisaca
degerlendirildiginde birbirlerini etkiledigi gézlemlenmektedir. Buna goére, bir firmanin ¢alisma
kosullar1 ve insan haklar1 gelistikce personellerin verimliligi artmaktadir. Bu durum trtindeki
verimliligi arttrmaktadir. Uriinde meydana gelen arti toplumu ve g¢evreyi olumlu
etkilemektedir. Bu durum sonucunda ise ekonomi gelismektedir. Ekonomide meydana gelen bu

gelismelerin stirekliligi durumunda siirdiiriilebilirlik saglanmaktadir.
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Sekil 1: Siirdiiriilebilir Kalkinmanin Boyutlar1
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Kaynak: Yiksel, 2015

Ekonomik biiyiime ve kalkinmanin siirdiiriilebilirliginin saglanmasit noktasinda yapilan
inovasyonlar 6énemli rol oynamaktadir. Firmalar; kar saglamak, marka degerini gelistirmek,
personellerin motivasyonunu arttirmak, nitelikli isgliciinii kolaylastirmak, rekabet edebilmek,
firmanin itibarini arttirmak, uluslararasi yatirim sirketlerinden destek almayi kolaylastirmak ve
tiiketicilerin degisen taleplerine karsilik verebilmek i¢in kurumsal olarak stirdiiriilebilir olmay1
amaglamaktadir. Bu dogrultuda siirdirilebilir inovasyon ile uluslararasi rekabette dstiinlik
gelismekte, istihdam artmakta, hizmet ve iletisim sektorleri iyilesmekte, verimlilik ve etkin
kaynak kullanimi artmakta, ¢evresel kosullar diizenlenmekte, giivenlik ihtiyaglar1 giderilmekte
ve boylece biiyiime ve kalkinma hizlanmaktadir (Kusat, 2012: 229). Ulkeler inovasyonu
sirdirilebilir kilmak icin vergi indirimi, siibvansiyon, patent vb. tesvik edici politikalar
uygulamaktadir. Ayrica girisimcileri, firmalari, sanayi sektorlerini, Ozel sektorleri ve
iniversiteleri de tesvik ederek bu siireci destekleyebilmektedir. Bu destek yabanci firmalarin da
dikkatini ¢ekerek bu firmalar iilkeye yatirim yapmaya yoneltmektedir. Yabanci yatirimlarin
artmasi ise lilke ekonomisinde gelismeye yol a¢maktadir. Bu dogrultuda ilkelerin amaci
toplumu inovasyona hazirlamak ve bu yolla iilke ekonomisini gelistirmektir. Bu politikalar
kapsaminda piyasaya yeni giren firmalarin baslangic ve gelisim asamasini destekleyici
politikalar 6nemlidir (Dam ve Yildiz, 2016: 222).

3. Literatiir Taramasi

inovasyon ve siirdirilebilir kalkinma arasindaki iligkiyi inceleyen genig bir literatiir

bulunmaktadir. Bu alandaki ¢alismalar incelendiginde inovasyon, biiylime ve kalkinmay1
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genellikle olumlu yonde etkilemektedir. Bu dogrultuda inovasyonun artmasiyla birlikte
ekonomik, kiiltiirel, sosyal ve beseri faktorlerde olumlu etkilenmektedir. Tarihsel olarak uzun
donemde ekonomiler i¢in duragan durum olacagimi  ve ekonomik biiylimenin
siirdiirilemeyecegini sOyleyen, teknolojiyi digsal kabul eden Klasik, Keynesyen ve Neo-Klasik
biilytime modelleri ile birlikte bu alana yonelik ¢calismalarda azalma olmustur. Ancak daha sonra
teknolojiyi igsel kabul eden igsel biilyiime modellerinin ortaya ¢ikmasiyla 6nemli ¢alismalar

yapilmaya baslanmistir. Yapilan ¢alismalar yillara gore asagida detayli bir sekilde ele alinmustir.

inovasyon ve ekonomik biiyiime iliskisi ilk olarak Adam Smith 1779 yilinda "Uluslarin
Zenginligi" kitabinda mutlak iistiinliikler teorisi ile ele alinmistir. Bu teoriye gore hangi iilke bir
malin retiminde mutlak olarak tstiinse o lilkenin o mali1 iiretmesi gerektigini iistiin olmadig1
mal: ise ithal etmesi gerektigini belirtmektedir. Teknolojiyi digsal kabul ettigi i¢in ekonomik
bilytimeyi isgiicii ve uzmanlasmaya baglamaktadir. Daha sonra ise 1817 yilinda David Ricardo
karsilastirmal: tstiinliikler teorisi ile herhangi bir iilke hangi malin iretiminde daha istiin ise
onun ihracatini yaparak daha az istiin oldugu malin ithalatin1 yapmas: gerektigini 6ne
stirmektedir. Ricardo teknolojiyi dissal kabul ettigi icin ekonomik biyiimeyi tarim ve toprak

verimliligine baglamaktadir.

inovasyonun ekonomik biiyiime tstiindeki etkisi ampirik olarak daha ¢ok 1990l yillarinda
analiz edilmeye baslanmistir. Daha oOnceki ¢alismalar bu iliskiyi genellikle teorik olarak
incelemistir. Bu ¢alismalardan, Loury (1979) tarafindan yapilan ¢alismada pazar yapist ve
yeniligin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi incelenmistir. Piyasa belirsizligi altinda Ar-Ge'ye
yapilan yatirimlar modeli insa edilmistir. Bu durumda yenilikler, Ar-Ge vyatirimlar
desteklendigi durumda olmaktadir. Bu yilizden yeniliklerin artmas: ekonomik biliyiimeyi
etkilemektedir. Fakat taklit¢i firmanin ortaya ¢ikmasiyla yenilik¢i firmanin kar
diisebilmektedir. Sonug¢ olarak ise, inovasyon gelistikce yatirimlar desteklenmekte ve pazar
yapist inovasyon ile birlikte siirekli degismektedir. Rice ve Rogers (1980) tarafindan yapilan
calismada inovasyon siirecinde yeniden icat kavrami incelenmektedir. Bu ¢alismaya gore, ilk
olarak inovasyon yapmak i¢in firmanmn genel sorunlari tanimlanmakta, olasi ¢dziimler ve
esdeger sorunlarm ¢oziimleri diisiiniilmekte ve inovasyon yapilmaktadir. inovasyon ile birlikte
firmalarin birbiriyle olan iliskisi gliclenmektedir. Baz1 {irlinler yeniden inovasyona ve pazara
elverisli olmaktadir. inovasyonda meydana gelen artis ekonomik biiyiimeyi olumlu yoénde
etkileyecektir. Kline ve Rosenberg (1986) tarafindan yapilan ¢aligma yeniligi genel bakis agisiyla
incelemistir. Piyasada ekonomik memnuniyetin saglanmasi i¢in yeterli teknik bilginin ve pazara
yakinligin olmast gerekmektedir. Bu iki durum saglandigi takdirde ekonomik biiyiime
gerceklesecektir. inovasyon siireci sadece bir donanima sahip olmak degil ayn1 zamanda pazar
ortaminin yakin ve Uiretim tesislerinin de donanimli olmasi gerekmektedir. inovasyon karmagik,

belirsiz, diizensiz oldugu i¢in 6l¢gmek zordur.
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Jones (1995) tarafindan yapilan ¢alisma, Romer'in Ar-Ge'ye dayali ekonomik biityiime modelini
gelistirerek endiistri alaninda gelismis tilkeler Gistiindeki etkisini incelemektedir. Bu ¢alisma, Ar-
Ge'de meydana gelen herhangi bir artisin ekonomik biiylimeye etkisinin olmadigi sonucuna
ulasmistir. Markides (1997) tarafindan yapilan ¢alismada stratejik inovasyon incelenmistir.
Firmalar genellikle yeni rekabet yollar1 aramak igin stratejik inovasyon yapmaktadir. Canon,
Kodak ve Apple gibi firmalar stratejik inovasyonla piyasaya girmistir. Canon ayrica fotokopi
sektOriine de girmesiyle basariy1 yakalamistir. Stratejik olarak saldiran firmalarin ¢ogu basarili
olmustur. Firmalarin amaci piyasada ihtiya¢ olan drinleri tretmek ve pazar paylarini
gelistirmektir. Ayrica bir¢ok firma marka degerinden dolayi kar elde etmektedir. Elde edilen kar
ile beraber ekonomide biiylime meydana gelecektir. Narula ve Zanfei (2003) tarafindan yapilan
calismada inovasyonun uluslararasi egilimleri incelenmektedir. Firmalar kar elde etmek i¢in
pazar paylarini genisletmekte, mevcut iriinii degistirip gelistirmektedir. Bu calismaya gore,
inovasyonu etkileyen en Onemli faktor Ar-Ge faaliyetleridir. Firmalar ve ilkeler Ar-Ge
faaliyetlerine gerekli yatirimlar1 yaptiklari durumda inovasyonda bagarili olacaktir. inovasyon
beraberinde uluslararas1 ortakliklar: getirmektedir. Teknolojinin gelismesiyle ekonomik olarak
kiiresellesme hiz kazanmaktadir. Kiiresellesmenin artmasi ekonomik bitytimeyi olumlu yonde
etkilemektedir. Horvath (2011) tarafindan yapilan ¢alismada Ar-Ge yatirimlar: ve ekonomik
biiylime arasindaki iligki incelenmektedir. Bu ¢alismanin sonucu olarak, Ar-Ge yatirimlarinin

artmasi ekonomik biiyiimeyi uzun dénemde olumlu bir sekilde etkilemektedir.

Bu alandaki ampirik ¢alismalara bakildiginda Grossman ve Helpman (1991) tarafindan yapilan
calismada yenilik ve ekonomik biiytime iliskisi ele alinmistir. Bu ¢alismada 12 OECD iilkesinin
1975-1985 donemi verileri incelenmistir. Yapilan analizler sonucuna gore, bu tlkeler Ar-Ge
yatirimlarina énem vererek biiylik yatirimlar yapmistir. Bu yatirimlar ile ticarette artis meydana
gelmektedir. Artan teknolojik gelismeler sektorden sektore degisiklik gostermektedir. Ayrica
Lichtenberg (1993) tarafindan yapilan ¢alismada Ar-Ge harcamalari, ekonomik biiyiime ve
verimlilik arasindaki iliski incelenmektedir. Bu calismada 74 tilkenin 1967-1989 donemi ele
alinmistir. Arastirma sonucuna gore, kamunun finans etmis oldugu Ar-Ge harcamalarmin
ekonomik biylimeye herhangi bir etkisi yoktur. Ancak biiyime ve verimlilik ile Ar-Ge
harcamalar1 arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir. Shane (1993), tarafindan yapilan
calismada ulusal yenilik oranlarmin kiiltiirel etkileri incelenmektedir. 1975-1980 déneminde 33
illke i¢in yapilan ¢alismada, “The World Development Report” verileri ve ulusal friinler,
kimyasallar, petrol, elektrik iiretimi, bilimsel ekipmanlara yonelik inovasyonlarin toplamlar1 ele
alinmistir. Sonug olarak inovasyon kiiltiirel degerlerde farklilik gdstermektedir. inovasyon bu
donemlerde gittikge giiclenmis ve ekonomik biiylime ile milletlerin zenginlesmesi daha fazla

yenilige tesvik etmistir. Ayrica yapilan yenilikler emek ve zaman tasarrufu saglamaistir.

Goel ve Ram (1994), tarafindan yapilan ¢alismada 18 gelismis, 34 az gelismis iilke ele alinmistir.

Bu tilkelerin 1960-1980 donemleri baz alinarak analiz edilmistir. Analiz sonucuna gore, Ar-Ge
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harcamalar1 ve ekonomik biiyiime arasinda uzun dénemli bir iliski bulunmaktadir. Fakat bu
calismada, Ar-Ge harcamalarinin mi ekonomik biylimeyi etkiledigi yoksa ekonomik
biiylimenin mi Ar-Ge harcamalarmi etkiledigi konusunda belirli bir sonuca ulasilamamaistir.
Coe, David ve Helpman (1995) tarafindan yapilan ¢alismada toplam faktor verimliligi ile
yurtici, yurtdist Ar-Ge faaliyetleri arasindaki iliski ele alinmistir. Bu ¢alismada 1971-1990
donemi ele alinarak analiz edilmistir. Calismanin sonucuna gore; yurti¢i ve yurtdisi Ar-Ge

faaliyetleri ve toplam faktor verimliligi arasinda karsilikli pozitif iligki bulunmaktadir.

Freire-Seren (1999) tarafindan yapilan calismada Ar-Ge yatirnmlarinin ekonomik biiyiime
lizerindeki etkisi incelenmistir. Bu arastirmada 1965-1990 donemi ele alinmaktadir. Arastirma
sonucuna gore, ekonomik biiyiime ve Ar-Ge harcamalar1 birbirlerini giiclii bir sekilde
etkilemektedir. Buna gore, Ar-Ge harcamalarindaki bir artig reel GSYH'yi artiracaktir. Ayrica
Sylwester (2001) tarafindan yapilan bir diger ¢calismada Ar-Ge ve ekonomik biiyiime arasindaki
iliski incelenmistir. Bu ¢alismada hem 20 OECD tlkesi hem de G-7 ilkeleri ele alinarak ¢ok
degiskenli regresyon analizi yapilmistir. Arastirma sonucuna gore, OECD iilkelerinde Ar-Ge ve
ekonomik biiylime arasinda herhangi bir iligki bulunmamaktadir. Fakat bu iliski G-7 tilkelerinde
gorilmektedir. Zachariadis (2004) tarafindan yapilan ¢alismada da Ar-Ge yatirimlari ve
ekonomik bilylime arasindaki iliski incelenmektedir. 1971-1995 dénemi 10 OECD filkesi ele
almarak analiz edilmistir. Analiz sonucuna gore, inovasyon yatirimlari siirekli olarak ekonomik
biiyimeyi etkilememektedir. Falvey, Foster ve Greenaway (2006) tarafindan yapilan ¢alismada
ekonomik biiylime ve fikri miilkiyet haklari ele alinmistir. 1975-1994 dénemi 4 periyotta ele
alinarak panel regresyon analizi yapilmistir. Calisma sonucuna gore, orta gelirli iilkelerde
herhangi bir kanit elde edilememistir fakat fikri miilkiyet haklarmin korundugu diisiik ve yiiksek
gelirli iilkelerde anlamli ve pozitifiliski oldugu ortaya ¢ikmistir. Wang (2007) tarafindan yapilan
calismada Ar-Ge harcamalari ve ekonomik bilyiime arasindaki iliski incelenmistir. Bu
calismada 23 OECD iiyesi olmayan ve 7 OECD ftiyesi olan iilke ele alinmaktadir. Arastirma

sonucuna gore, yapilan Ar-Ge harcamalari ekonomik biityiimenin artmasina neden olmaktadir.

Gtloglu ve Tekin (2012) tarafindan yapilan ¢alismada Ar-Ge harcamalar1 ve inovasyonun
ekonomik biiyiime arasindaki iliski ele alinmustir. Bu ¢alismada, 1991-2007 dénemi 13 OECD
iilkesi panel veri analizi ile incelenmistir. Arastirma sonucuna gore, Ar-Ge harcamalar1 ve
inovasyonu etkileyen patent sayilar1 ile ekonomik biliylime arasmnda karsilikli bir iliski
bulunmaktadir. Herhangi birinde meydana gelen bir artis diger faktérde artisa yol agacaktir.
Artan, Hayaloglu ve Baltaci (2014) tarafindan yapilan ¢alismada bilgi ve iletisim teknolojileri
ile iktisadi biylime iligkisini gecis ekonomileri i¢in incelenmistir. Bu c¢alismada, 1994-2011
donemi statik panel veri yontemiyle analiz edilmistir. Bu analiz sonucuna gore, bilgi ve iletisim
teknolojilerinde meydana gelen gelisme gecis ekonomilerinde iktisadi biiyiimeyi olumlu
etkilemektedir.
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Gillmez ve Akpolat (2014) tarafindan yapilan ¢alismada Ar-Ge, inovasyon ve ekonomik
biiylime ele alinmistir. Bu ¢alismada, 15 AB tilkesinin 2000-2010 donemi ele alinarak panel veri
yontemi ile analiz edilmistir. Aragtirma sonucuna gore, Ar-Ge harcamalar1 ve patent sayilarinin
her ikisinin de ekonomik biiylime tstiinde etkisi vardir. Fakat patent sayisina kiyasla Ar-Ge
harcamalarinin ekonomik biliylime ustiinde etkisi dort kat daha fazladir. Isik (2014)
calismasinda patent harcamalari ve ekonomik bilylime arasindaki iliskiyi incelemistir. Bu
calisma, Tlrkiye i¢in 1990-2010 dénemi arasi nedensellik ve esbiitiinlesme testleri gibi farkl
yOntemlerle analiz edilmistir. Arastirma sonucuna gore, patent harcamalarinin artmasi ile
ekonomik biiylimenin gergeklesmesi arasinda tek yonlii bir iliski bulunmaktadir. Bozkurt (2015)
tarafindan yapilan ¢alismada GSYH ve Ar-Ge arasindaki uzun vadeli iliski incelenmistir. Bu
calisma, Tirkiye'nin 1998-2013 donemini ele almistir. Arastirma sonucuna gore, tek yonli
nedensellik bulunmaktadir. Ar-Ge faktoriiniin uzun donemli katsayist pozitif ve anlamlidir.
Ayrica, GSYH igindeki Ar-Ge harcamalari %1 artarsa, GSYH biyime orant %0,26
artmaktadir. GSYH'den Ar-Ge harcamalarina dogru nedensellik vardir fakat Ar-Ge
faktorinden GSYH'ye bir nedensellik yoktur. Ayrica Dam ve Yildiz (2016) tarafindan yapilan
calismada Ar-Ge ve inovasyonun ekonomik bilyiime iizerindeki etkisi incelenmistir. Bu
calisma, 2000-2012 dénemi BRICS-TM iilkeleri panel veri yontemi ile analiz edilmistir. Analiz
sonucuna gore, Ar-Ge ve inovasyon pozitif ve anlamli bir sekilde ekonomik biiyiimeyi
etkilemektedir. Nalan (2017) tarafindan yapilan ¢alismada banka kredileri, inovasyon ve
ekonomik bliyiime arasindaki iliski incelenmistir. 1995-2015 donemi i¢in G-20 tlkelerinin
analiz edildigi ¢alismada panel esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Analiz sonucuna gore; bu
iilkelerde uzun dénemde, alinan banka kredileri inovasyonu, inovasyon da ekonomik biiytimeyi

arttirmaktadir.

4, Ampirik Analiz
4.1 Metodoloji ve Veri Seti

Calismada, inovasyonun siirdirilebilir biiylime tizerindeki etkisi panel veri analiziyle test
edilmistir. Panel veri analizi zaman serilerini ve yatay kesit verilerini bir araya getiren analizdir.
Bu analiz, belirli zaman icinde kesitsel birimin ele alinarak bir¢cok degiskenin ve bircok tilkenin
birlikte incelenmesidir. Kisaca zaman ve kesit bir arada bulunur (Gujarati, 2004). Bu analiz
sonucunda kesit birimler ayni zaman igindeyse "panel veri" denilmektedir. Yatay kesit
serilerinin zaman boyutunun kullanilmasiyla ekonomik iliskilerin tahmin edilmesine ise "panel
veri analizi" denilmektedir. Panel veri analizi yapilirken birim ifadesi, iilkeyi, firmayi, hane
halkini vb. belirtmek i¢cin kullanilmaktadir. Bu analizde donem sayisi yatay kesit sayisindan
daha azdir. Biitiin bu nedenlerden dolay: akademik c¢aligmalarda panel veri analiz yontemi
siklikla kullanilmaktadir (Kiral ve Celik, 2018: 1013).
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Panel veri analizinde arastirmacilarin ¢alisma yaparken karsilastiklar: sorunlardan birisi sabit
ve rassal etkilerden hangisinin daha etkili oldugudur. Bu durumda bireye ait hata terimi ve x
degiskeni arasinda iliski yoksa rassal etkiler, iliski varsa sabit etkiler s6z konusudur. Sabit ve
rassal etkiler arasindaki fark, bagimsiz degiskenlerle birim etkinin iligkili olup olmamasidir. Eger
’6rneklem ana kitlenin tamamini kapsarsa sabit etkiler modeli fakat ana kiitlenin bir kismini
kapsarsa rassal etkiler modeli uygulanmalidir. Sabit ve rassal etkilerin her ikisinde de yalniz bir
yonlii model s6z konusu olmaktadir (Goral, 2015: 118).Yapilan ¢alismalarda sabit ve rassal
etkilerden birini segmek i¢in Hausman testi kullanilmaktadir. Bu test HO hipotezinin hata
terimleri ve degiskenler arasinda iliski olmadigini gostermektedir. Bu test sonucunda rassal
etkilerin dogru olup olmadig1 anlasilmaktadir. Ayrica bu test sonucunda sifir hipotezi gegerli
olursa rassal etkiler vardir. Boylece hata terimleri ile bagimsiz degiskenler iliskisizdir. Bu
hipotezin kabul edilmemesi durumunda ise sabit etkiler daha etkin kabul edildigi i¢in rassal
etkilere kiyasla tercih edilmektedir (Y1ilmaz, 2008: 105).

Calismada inovasyon ve sirdiirilebilir biylime arasindaki iliski, Diinya Bankasi
siniflandirmasinda yer alan st orta ve alt orta gelir grubundaki 30 ilke* icin incelenmistir.
Diger bir ifadeyle, s6z konusu iliski gelismekte olan tilke gruplari i¢in arastiriimistir. Analiz
1995-2018 donemini kapsamaktadir. Panel veri analizi kapsaminda sabit etkiler modeli ile rassal
etkiler modeli arasinda tercih yapabilmek i¢cin Hausman testi yapilmistir. Hausman testi
sonucuna gore sabit etkiler modelinin en uygun model olduguna karar verilmistir. Sabit etkiler

modeli denklem (3.4) de sunulmustur:

LGDP;; = By + BiRED;; + B,COMP;. + B3SCH;; + B4INFy + BsTRD;e + use
i=1,...,N;t=1,...,T (3.4)

Denklem (3.4)’de yer alan modelde bagimli degisken olarak biiyiimenin gostergesi kisi basina
GSYH (LGDP) verisi kullanilmistir. Bagimli degiskenin logaritmasi alinarak modele dahil
edilmigtir. Modelde inovasyonun gostergesi olarak Ar-Ge Harcamalart (%GSYH) verisi
kullanilmastir. Kontrol degisken ise Bilgisayar, iletisim ve Diger Harcamalar (%Ticari Hizmet
ithalat1), Yiiksek Ogretimde Okullasma Orani, Enflasyon ve Ticaret (%GSYH) verileri
kullanilmistir. Analizde kullanilan degiskenler Diinya Bankasinin World Development

Indicators (WDI) veri tabanindan elde edilmis olup Tablo1'de sunulmustur.

4 Analizde kullanilan iilkeler sunlardir: Arjantin, Ermenistan, Azerbaycan, Belarus, Brezilya, Bulgaristan,
Kolombiya, Cin, Ekvator, Guatemala, Kazakistan, Malezya, Meksika, Kuzey Makedonya, Rusya, Giiney Afrika,
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Tablo 1: Modelde Kullanilan Degiskenler

Degiskenlerin Degiskenlerin Tanimi Elde Edilen Kaynaklar

Ad1

LGDP Kisi Basina GSYH (2010 ABD $) Diinya Bankasi, WDI

RED Arastirma ve Gelistirme Harcamalar1 (% Diinya Bankasi, WDI
GSYH)

COMP Bilgisayar, iletisim ve Diger Hizmetler (% Diinya Bankasi, WDI
Ticari Hizmet ithalat)

SCH Yiksekogretimde Okullasma Orant, Dinya Bankasi, WDI

INF Enflasyon, Tiiketici Fiyatlar1 (% Yillik) Diinya Bankasi, WDI

TRD Ticaret (% GSYH) Diinya Bankasi, WDI

LGDP ile ifade edilen bagimli degisken olan kisi basina GSYH, 2010 yil1 sabit fiyatlariyla ABD
dolar1 cinsinden kullanilmistir. Kisi basina GSYH ekonomik biyimenin en O6nemli
gostergelerinden biri olmastyla birlikte iilke refahinin da en Onemli belirleyicisidir. GSYH
ilkelerin kendi sinirlari iginde elde etmis olduklari gelirdir. Bu gelirin artmasiyla ilke
ekonomisinde refah artis1 da meydana gelmektedir. Bu durum ekonomi disinda saglik, sosyal,

kiltiirel vb. alanlar1 olumlu yonde etkileyebilmektedir.

RED ile ifade edilen degisken Ar-Ge'nin GSYH ic¢indeki payini yiizde olarak ifade etmektedir.
Ar-Ge harcamalan teknolojik gelismeler i¢cin dnemli bir kaynaktir. Teknolojinin gelismesi ise
ekonomik biiylimeyi arttirdigi igin iilkeler Ar-Ge harcamalarina 6nem vermektedir. Ar-Ge
harcamalar ile kisi basina diisen GSYH iliskisi genis bir literatiire sahiptir. Bu literatiire gore
genellikle Ar-Ge harcamalarindaki herhangi bir artis inovasyonu olumlu yonde etkilemektedir.
inovasyonun artmasi ise ihracat1 artirarak iilke ekonomisine katki saglayabilmektedir. Boylece
GSYH'de artis meydana gelmektedir.

COMP ile ifade edilen degisken Bilgisayar, iletisim ve Diger Hizmetlerin ticari hizmet
ithalatinin GSYH igindeki payin1 yilizde olarak gostermektedir. Giintimiizde kiiresellesmenin
de etkisiyle bilgisayar ve iletisim hizmetleri olduk¢a 6nemli hale gelmistir. Firmalar iletisim
sayesinde daha kisa stirede ve daha ¢ok sayida saticiya ulasmaktadir. Tiiketiciler ise daha kisa
siirede fiyat, iiriin ve kalite farklilasmasi1 yapabilmektedir. Bu durumda ekonomide hizlanma ve
canlanma saglanmaktadir. Artan ekonomik faktorler GSYH'de artis meydana getirmektedir.
SCH degiskeni yiiksekdgretimde okullasma oraninmi gostermektedir. Yiiksekdgretim okullasma
oranina; lisans, yiiksek lisans ve doktora derecelerine sahip olan 18 yasini dolduran tiim bireyler
dahil olmaktadir. Okullasma oraninin artmasi ekonomik, saglik, egitim, bilim ve teknoloji
alanlarini 6énemli 6l¢iide etkilemektedir. Boylece GSYH'de artis meydana gelmektedir. Ayrica

yuksek Ogretimin artmastyla daha nitelikli isgiicii olugsmakta ve kas giicii yerine beyin giici
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kullanilmaktadir. Bu durumda bireyler bulunduklar iilkelerle smirli kalmayip genellikle

uluslararasi ¢calismalara yonelmek istemektedir.

INF ile gosterilen degisken enflasyonun tiiketici fiyatlari cinsinden yillik ylizde degisimini ifade
etmektedir. Enflasyonda meydana gelen artis ile tiiketiciler tasarrufa gitme egiliminde
olabilirler. Artan tasarruflar sonucunda genisletici para politikasi ile faizler diisiirilebilmektedir.
Bu durum beraberinde yatirimlari arttirma olasiliini miimkiin kilarak ekonomide canlilik
yaratmakta ve ekonomik biiyiimeyi arttirabilmektedir. Boylece gelismekte olan tilkeler, GSYH
arttirmak i¢in enflasyonu arttirmaya yonelik politikalar uygulamaktadir. TRD ile ifade edilen
degisken ithalat ve ihracatin toplaminin GSYH icindeki paymi gostermektedir. Ulkeler
ekonomik biiylimeyi arttirmak ve canli tutmak icin ticarete onem vermektedir. Ticaretin
gelismesi i¢in tilke ihracatinin ithalatindan fazla olmasi gerekmektedir. Bu nedenle iilkeler yeni
is alanlar1 sunarak, mevcut isleri gelistirerek, istihdami arttirarak, tarima ve sanayiye tesvik
saglayarak ihracati arttirma yoluna gitmektedir. BOylece artan ticaret GSYH olumlu y6nde

etkileyebilmektedir.
4.2. Tanimlayici istatistikler

Bu ¢alismada kullanilan degiskenlere ait temel tanimlayici istatistikler Tablo2'de gosterilmistir.
Modeldeki degiskenlerin ortalama ve standart sapmalari ile minimum ve maksimum degerleri
incelenmistir. Bu tabloya gore LGDP ile gosterilen 1995-2018 yillar1 arasindaki kisi basina
disen GSYH'nin en yiiksek degeri 15068,98 ABD Dolar1 iken en diisiik degeri 534,95 ABD
Dolar1 diizeyindedir. ilgili degiskenin ortalama degeri ise 4594,83 ABD Dolaridir. Teknolojik
gelismenin en 6énemli belirleyici olan RED degiskeni belirtilen yillar arasinda ortalama olarak
%0,49 dizeyinde meydana gelmistir. S0z konusu degiskenin en disiik degeri %0,005 iken en
yiiksek degeri %2,18 olarak gerceklesmistir. Kontrol degiskenlerden biri olan COMP degiskeni
s6z konusu yillar arasinda ortalama olarak %30,96 iken en diistik degeri %0,05, en yiiksek degeri
ise %85,05 olarak gerceklesmistir. SCH degiskeninin sdz konusu yillar arasindaki ortalamasi
%1,9 iken en disiik degeri %0,36, en yiiksek degeri ise%2,27'dir. Enflasyonu ifade eden INF
degiskeninin ortalama degeri %13,53 diizeyindedir. Bir diger kontrol degiskeni olan TRD
degiskeninin en diisiik degeri %15,63 iken en yiiksek degeri ise %220,40 olarak gosterilmektedir.

Tablo 2: Tanimlayic istatistikler

Degisken Ortalama Std. Sapma Min. Max.
LGDP 4594.83 \ 3187.93 534.95 \ 15068.98
RED 0.49 0.37 0.005 2.18
COMP 30.96 \ 18.54 0.05 \ 85.05
SCH 1.19 0.26 0.36 2.27
INF 13.53 | 54.53 -8.52 ~ 1058.37
TRD 73.47 36.44 15.63 220.40

123



124

Karadeniz Ekonomi Arastirmalart Dergisi | 1(2) 2020, 113-128

Calismada kullanilan degiskenlere ait korelasyon matrisi Tablo 3'de yer almaktadir. Buna gore,
LGDP ile RED ve SCH degiskenleri arasindaki iligkinin pozitif ve ytliksek bir korelasyon s6z
konusudur. Ayrica LGDP ile COMP, INF ve TRD arasinda negatif yonli bir korelasyon
oldugu dikkati cekmektedir.

Tablo 3: Korelasyon Matrisi

LGDP RED COMP SCH INF TRD
LGDP 1.0000
RED 0.3128 1.0000
COMP -0.1795 0.3504 1.0000
SCH 0.1201 -0.0445 -0.1905 1.0000
INF -0.0146 0.0050 0.0174 0.0978 1.0000
TRD -0.0736 -01844 -0.1734 0.4480 0.0442 1.0000

4.3. Analiz Sonug¢lar1

Calismanin 6rneklemi olan 30 gelismekte olan iilke i¢in yapilan panel veri analiz sonuglari
Tablo 4'de sunulmustur. Analiz sonuglarina bakildiginda RED, kisi basina GSYH’y1 pozitif ve
istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli etkiledigi goriilmektedir. Daha acik bir ifadeyle, Ar-
Ge harcamalarindaki artis ekonomik biiyiimeyi olumlu etkilemektedir. Bu bulgu literatiirdeki
bulgularla ile 6rtiismektedir (Dam ve Yildiz, 2016: 324, Ball1 ve Giiresci, 2017: 109, Gillmez ve
Yazicioglu, 2012: 350, Ar1 ve Ozcan, 2014: 51).

Ele alinan tlke grubunda, COMP ile ifade edilen bilgisayar ve iletisim diger hizmetler degiskeni
bagimli degisken olan kisi basina GSYH’y1 pozitif ve istatiksel olarak %1 diizeyinde anlamli
etkilemektedir. Diger bir ifadeyle; bilgisayar, iletisim ve diger hizmetlerde meydana gelen bir
artis bilylimeyi arttirmaktadir. SCH ile ifade edilen yiiksekOgretim okullasma oram kisi basina
GSYH’y1 pozitif ve istatiksel olarak %5 diizeyinde anlamli etkilemektedir. Diger bir ifadeyle;
yiksekogretim okullasma oraninda meydana gelen bir artis bitylimeyi arttirmaktadir. INF, kisi
basina GSYH'y1 pozitif ve istatiksel olarak %1 diizeyinde anlamli etkilemektedir. Diger bir
ifadeyle; enflasyonda meydana gelen bir artis ele alinan tlilke grubunda ekonomik biiyiimeyi
olumlu etkilemektedir.
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Tablo 4: Analiz Sonuclar1

Katsay1 t-istatistigi
RED 0.361*** 3.66
(0.986)
COMP 0.008*** 5.01
(1.528)
SCH 0.238** 1.94
(0.123)
INF 0.0008*** -3.72
(0.0002)
TRD 0.001** 1.94
(0.0009)
Sabit 7.374%** 40.30
(0.182)
Diagnostik Gozlem sayisi: 370 F Testi: 91.34
istatistikler Ulke Sayisi: 30 F Anlamlilik: 0.0000
R?:0.0038 Hausman Test: 21.58
Hausman Anlamlilik:
0.006

Not: Parantez i¢indeki degerler standart hata degerini gosterirken, *: %10, **: %5,

***: 91 seviyelerindeki anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
TRD ile kisi basina GSYH'y1 pozitif ve istatiksel olarak %5 diizeyinde anlamli etkilemektedir.
Yani; ticarette meydana gelen bir artis ekonomik bityiimeyi etkilemektedir. Son olarak modelde
sabit terim, kisi basma GSYH'y1 pozitif ve istatiksel olarak %1 diizeyinde anlaml
etkilemektedir.

5. Sonug ve Degerlendirme

insanlarin varolusundan giiniimiize kadar varligimi devam ettiren inovasyon, giiniimiizde
teknolojinin de etkisiyle daha fazla énem kazanmistir. inovasyon, iilke ekonomileri icin ulusal
ve uluslararasi rekabette Onemli bir giic kaynagidir. inovasyonlar iilkelerin ihracatini,
teknolojisini, altyapisini, ekonomik biiyiime ve kalkinmasini 6nemli 6l¢iide etkilemektedir. Bu
kapsamda giiniimiizde tlkeler kiiltiirel, sosyal ve ekonomik faktorler basta olmak tlizere bir¢ok
yonden inovasyona yonelmislerdir. Gelismis iilkeler teknoloji kapasitesi bakimindan avantajli
olduklarindan inovasyon performanslar1 yiiksek olurken gelismekte olan iilkeler siirecin
gerisinde kalmaktadir. Bu nedenle gelismekte olan tiilkelerde etkin bir inovasyon siirecinin

ylriitiilmesi 6nemlidir.

Bu ¢alismanin amaci; gelismekte olan tilkelerde inovasyonun siirdiiriilebilir bityiime tizerindeki
etkisini ortaya koymaktadir. Panel veri analiz yonteminin kullanildig1 ¢aligma, st orta ve alt
orta gelirli 30 tilkeyi kapsamakta olup ilgili iilkelerin 1995-2018 donemi verileri kullanilmaistir.
Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore inovasyonu temsil eden Ar-Ge harcamalar
ekonomik biiylimeyi pozitif etkilemektedir.
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Calismada elde edilen bulgulara gore, biiylime ve kalkinmanin saglanmasi ve stirdiirilmesinde
inovasyona yOnelik politikalarin 6nemli bir rolii bulundugu sOylenebilir. Buna gore
inovasyonun temel belirleyicileri olarak kabul edilen Ar-Ge yatirimlari, teknoloji kapasitesi ve
beseri sermaye gibi faktorlere yonelik yapilacak yatirimlar inovasyon ortami olusturarak
bireyleri ve firmalar1 inovasyona tesvik edecektir. Ulkelerin GSYH igerisinden Ar-Ge
harcamalarina daha fazla pay ayirmalari, orta ve diisiik teknolojili tiriinler liretmek yerine
yiksek teknolojiye dayali iiriinlere yonelmeleri kiiresel piyasalarda rekabet avantajma yol

acarak biiylime ve kalkinma siirecini olumlu etkileyecektir.
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