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ASELSAN'IN BUYUME VE KARLILIGINA iLISKiN BOX-JENKINS
YONTEMI iLE BiR ONGORU CALISMASI®

A Study on ASELSAN’s Growth and Profitability Forecasting Using the Box-Jenkins
Method

Osman CEVIK', Ebru KAYA?

OZET

Yapiulan bu ¢alismada, savunma sanayi sektoriiniin en basarili firmalarindan biri olan ASELSAN 'nin
bazi ekonomik verilerini (Ozsermaye karliligi- aktif kdarlilik- ozsermaye biiyiime ve aktif biiyiime)
kullanarak uygun modeller kurmak, kurulan bu modellerle de gelecek donemler icin ongoriilerde
bulunmak amacglanmistir. Adi gegen firmadan elde edilen veriler, Box-Jenkins yontemi yardimi ile analiz
edilmis ve éngoriiler yapilmistir. Ilgili firmanin 1996-2018 yillarimi kapsayan 3’er aylik ekonomik
verileri kullanilarak gerekli analizler yapilmis, uygun Box-Jenkins modelleri elde edilmis ve bu modeller
yardimiyla da 2019-2020 yllarina ait 3 er aylik 8 donem i¢in ongoriiler yapilmistir. Yapilan ongériilere
gore, gelecek donemlerde ASELSAN in 6zsermaye karliligr degerlerinin dnce azalma, daha sonra ¢ok
hafif yiikselme egilimi gésterecegi, aktif karlilik degerlerinin ise azalma egilimi icerisinde olacagi
anlastimaktadr. Yine 6zsermaye biiyiime degerlerinin énce hafif bir dalgalanma gosterip daha sonra
azalma egiliminde olacagi, aktif biiyiime degerlerinin ise once hafif bir yiikselme gosterip daha sonra
azalarak ortalama civarinda seyretme egiliminde olacagi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: ASELSAN, Savunma Sanayi, Zaman Serileri Analizi, Box-Jenkins Yontemi

" Bu ¢alisma KMU SBE Isletme ABD’nda Ebru Kaya tarafindan hazirlanan “Zaman Serileri Analizinde Box-Jenkins Yéntemi
ile Savunma Sanayi Verileri Uzerine Bir Uygulama” adl1 Yiiksek Lisans tezinden hareketle hazirlanmustir.
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osmancevik@kmu.edu.tr
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ABSTRACT

In this study, it has been aimed to establish appropriate models by using some economic data of
ASELSAN, one of the most successful companies of the defense industry sector (equity profitability -
active profitability, equity growth and active growth), and to make predictions for future periods with
these models. The data obtained from the company were analyzed with the help of the Box-Jenkins
method and predictions were made. Necessary analyzes were carried out using the quarterly economic
data of the related firm covering 1996-2018. In the next step, appropriate Box-Jenkins models were
obtained and, predictions were made for 8 periods of 3 months for 2019-2020 with the help of these
models. According to the forecasts made, it is understood that ASELSAN's return on equity profitability
will tend to decrease slightly and then increase slightly in the future, and asset profitability values will
tend to decrease. It was also determined that equity growth values will show a slight fluctuation and
then tend to decrease, while active growth values will show a slight increase and then decrease and tend
to be around the average.

Keywords: ASELSAN, Defense Industry, Time Series Analysis, Box-Jenkins Method.

GIRIS
Gerek 6zel sektorde gerek kamu sektdriinde olsun karar verme durumunda olan insanlar icin belirsiz
olan gelecege yonelik tahminler yapilmasi son derece dnemli bir konudur. Daha da 6nemlisi belirsiz

olan gelecegi dogru tahmin edebilmektir. Gelecege yonelik dogru tahminler yapabilmek karar vericilerin
daha bagarili olmalarini saglarken iiretimde de verimliligi artirmaktadir.

Guniimiizde gelecege dair tahmin yapabilme ve bu dogrultuda kararlar alabilmek adina birgok yontem
gelistirilmistir. Karar verme siirecinde elde bulunan veriler zaman serisi seklinde oldugunda gelecek
tahminlemesinde kullanilan en 6nemli araglardan birisi zaman serileri analizidir. Bu amagla kullanilan
farkli analiz yontemleri vardir. Bunlarin en 6nemlilerinden biri Box-Jenkins yontemidir. Bu yontem,
incelenen seriyi, gegmis donem degerleri ile hata terimlerinin dogrusal bilesimini kullanarak agiklamaya
calisir. Tiirkiye savunma sanayiinde ¢ok 6nemli bir yere sahip olan ASELSAN’1n ge¢mis verilerinden
hareketle gelecek yillara ait 6ngorii degerlerini belirlemeyi amaglayan bu ¢alismada da kisa donem
tahminlemelerinde diger zaman serisi analiz yontemlerine gére daha dogru ve giivenilir sonuglar veren
Box-Jenkins yonteminden faydalaniimistir.

Calismada once kisaca Box-Jenkins yonteminden bahsedilmis daha sonra da ASELSAN’in 23 yillik
biiyiime ve kar oranlari verileri kullanilarak ilgili modelleme ve ongoriiler elde edilmistir.

1. BOX-JENKINS YONTEMi (ARIMA MODELLERI) HAKKINDA GENEL
BILGILER

ARIMA modellerinin ilk temeli 1921°de Yule tarafindan AR modellerinin ortaya cikarilmasiyla
atilmigtir. Daha sonra 1927°de Shutsky tarafindan MA modelleri olusturulmus ve 1954’te Wald
tarafindan olusturulan AR ve MA’nin birlesimi olan ARMA modelleri kullanilmaya baslanmistir. 1970-
1976 yillarinda ise Box ve Jenkins tarafindan ARIMA modelleri gelistirilmistir (Cevik, 1999).

Box-Jenkins yontemi, son gelistirilen gelecek tahmin yontemlerinden birisi olmas1 dolayisiyla diger
tekniklerin olumsuz yoénleri bu yontemde giderilmeye calisilmistir. Newbold ve Granger yaptiklari
caligmalarda, Box-Jenkins yonteminin diger analiz yontemlerine gore daha dogru ve giivenilir sonuglar
verdigini belirlemislerdir (Cagil, 2017).



Box-Jenkins yontemi, zaman serisinin herhangi bir donemdeki degerini ayni serinin gegmis donem
degerlerinin ve hata terimlerinin dogrusal bir birlesimi ile aciklamasindan dolay literatiirde Otoregresif
Entegre Hareketli Ortalama Yontemi (ARIMA) olarak da isimlendirilmektedir. Box-Jenkins ya da
ARIMA modelleri d dereceden farki alinmis olan serilere uygulanan AR ve MA modellerinin birer
kombinasyonu seklinde ifade edilebilir. Burada amag, zaman serisine en uygun olan ve en az parametre
iceren dogrusal modeli bulmaktir. Yani optimal sayida parametre igeren ve zaman serisinin 6zelliklerini
ortaya koyan bir model kurmaktir (Altin, 2007; Ozer ve ilkdogan, 2013).

Tek degiskenli zaman serilerinin kisa donem tahminlemelerinde ¢ok basarili olan Box-Jenkins yontemi,
zaman araliklar1 esit olan degerlerden olusan kesikli ve duragan zaman serilerinin gelecege yonelik
tahmin modellerinin elde edilmesinde sistemli bir yaklasim sergilemektedir. Bu modeller, zamana bagl
tesadiifi olaylarin ve bu olaylarla ilgili zaman serilerinin stokastik siire¢ oldugu varsayimi ile olusturulur.
Buradaki felsefe “verilerin kendi kendini agiklamasini saglamak™tir. Yani i¢ bagimlilik yiiksek oranda
dikkate alinir. Bunlardan 6tiirii Box-Jenkins modelleri dogrusal stokastik modeller olarak da adlandirilir.
Box-Jenkins tekniklerinde, ¢esitli modeller arasindan uygun olanini se¢gme, segilen modeli her agamada
inceleme ve uygunlugunu denetleyebilme imkani vardir (Gozcii, 2009; Ekmekgei, 2016). Son zamanlarda
olduke¢a yaygin bir bigimde kullanilan Box-Jenkins yonteminin bu kadar ¢ok tercih edilmesinin sebebi,
incelenen seri duragan olsun veya olmasin ya da mevsimsel etki altinda olsun veya olmasin ¢oziime
ulasilabilmesidir (Sen ve Polat, 2013).

Box-Jenkins yonteminin diger yontemlerden énemli bir farki da, zaman serisinin yapisi veya genel
geligsme egilimi ile ilgili hi¢bir 6nbilgiye ihtiya¢ duymamasidir. Diger yontemlerin kullanilabilmesi igin
serinin belirli bir egilime sahip olmas1 gerekirken Box-Jenkins modellerinde bdyle bir kisitlama yoktur.
Bu yiizden de Box-Jenkins yontemi karmasik zaman serilerine de uygulanabilmektedir (Duru, 2007;
Cagil, 2017). Yontemin 6nemli bir avantaji serinin ge¢cmis donem gozlem degerlerini bir agiklayict
degisken gibi kullaniyor olmasidir.

Box-Jenkins yonteminde temel adimlar asagidaki sekilde siralanabilir (Erdogan, 2006; Seviiktekin ve
Nergelegekenler, 2007; Senesen ve Giinliik Senesen, 2012; Torun, 2015; Oncel Cekim, 2018):

—  Once varyans sabitlestirmek i¢in verilere doniistiirme islemi yapilir ve duraganliga ulasabilmek
icin serinin yeterli sayida farki alinir. Yani p ve q’nun derecelerinin bulunma asamasidir. Bu
degerler hareketli ortalamalar ve otoregresif siire¢lerinin 6zellikleri yardimiyla bulunur.

— Potansiyel modelleri teshis edebilmek i¢in deneme niteliginde model tanimi yapilir. Seriyi
temsil edebilecegi diisliniilen birden ¢cok model tanimlanir. Bu modeller arasindan en uygun olan
ongori i¢in kullanilir.

— Potansiyel modellerdeki parametre tahminleri yapilir ve standart belirlenim katsayis1 (R?), F-
istatistigi, Akaike Bilgi Kriteri ve Schwarz Bilgi Kriteri yardimiyla en uygun model secilir.
Modelin belirlenmesi asamasinda standart belirlenim katsayisi (R?), F-istatistigi, Akaike Bilgi
Kriteri (AIC) ve Schwarz Bilgi Kriteri (SIC)’den yararlanilmaktadir. Uygun modelin
belirlenmesi agsamasinda yapilmis olan denemeler ve arastirmayi yiiriiten kisinin bilgi ve beceri
seviyesi oldukca Onemlidir. Box-Jenkins yonteminde aday model belirlendikten sonra
parametre tahmini yapilir. Parametre tahminlerinin yapilabilmesi igin literatiirde birgok yontem
vardir. Bunlar olabilirlik fonksiyonuna dayanan yontemler ve egrisel en kiigiik kareler yontemi
olarak siniflandirilabilir. Bu parametreler olabilirlik fonksiyonunun maksimize edilmesi ya da
hata kareler fonksiyonunun minimize edilmesi ile bulunabilmektedir

— Bulunan modelin kontrol edilir, eger modelin yetersiz oldugu kanaati olusursa tekrar ikinci
asamaya geri doniilerek baska bir model degerlendirilir. Belirlenen model seriyi agiklamak i¢in
yetersiz, sonuglar da tatmin edici degilse bagka bir model kullanilarak siire¢ tekrar edilir. Uygun
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bir model bulununcaya kadar bu iglemler tekrarlanir.

—  On raporlama ve kontrol amaciyla model kullanilir. Bu asama, secilen modelin seriyi diizgiin
bicimde agiklayip agiklamadiginin kontrol edildigi asamadir. Uygun model yardimryla bir ya
da birkag gelecek donem icin tahmin degerleri bulunarak giiven araliklar1 olusturulabilir. Seriye
daha fazla veri eklendikce belirlenen modelde baska bir zaman aralif1 segilerek elde edilen
tahmin degerleri gilincellenebilir.

Box-Jenkins modelleri, serinin duragan olup olmamasina gore duragan ve duragan olmayan dogrusal
stokastik modeller seklinde iki grupta incelenmektedir. Dogrusal duragan stokastik modeller ii¢ grupta
toplanmaktadir. Bunlar AR, MA ve ARMA siirecleridir. ARIMA modelleri olarak da bilinen duragan
olmayan dogrusal stokastik modeller ise serinin mevsim unsuru igerip igermemesi durumlarina gore
mevsimsel ARIMA ve mevsimsel olmayan ARIMA seklinde iki kisimda incelenir (Gozcii, 2009).

Model belirleme asamasinda serinin otokorelasyon (ACF) ve kismi otokorelasyon (PACF)
fonksiyonlarindan istifade edilerek serinin AR(p), MA(q), ARMA(p,q) ya da ARIMA(p,d,q)’den
hangisine uydugu belirlenir (Bigen, 2006; Akinci, 2008).

2. ASELSAN (ASKERI ELEKTRONIK SANAYI)

ASELSAN, Tiirk Silahli Kuvvetleri’nin haberlesme ihtiyaglarmi karsilamak amaciyla 1975 yilinda
kurulan, Tiirk Silahli Kuvvetlerini Gii¢lendirme Vakfi’'na (TSKGV) bagh (hisselerinin %74,2’si
TSKGV’ye ait) bir anonim sirkettir. Tiirkiye’nin savunma elektroniginde en biiyiilk kurulusu olan
ASELSAN’1n %25,7’lik kism1 Borsa Istanbul’da (BIST) islem gormektedir. “Tiirk Silahli Kuvvetleri
basta olmak iizere yurtigi ve yurtdisi haberlesme ve bilgi teknolojileri, radar ve elektronik harp, aviyonik,
insansiz sistemler, elektro-optik, hava savunma ve fiize sistemleri, kara-deniz ve silah sistemleri, komuta
kontrol sistemleri, ulastirma, giivenlik, trafik, otomasyon ve saglik teknolojilerine yonelik ihtiyaglari
karsilayabilecek genis iiriin yelpazesine sahip” bir firmadir. ASELSAN’1n hedefi, “kiiresel pazarda
yarattig1 degerler ile siirdiiriilebilir bliylimesini koruyan, rekabet giicii ile tercih edilen, stratejik bir ortak
gibi giliven duyulan, cevreye ve insana duyarli bir milli teknoloji firmasi olmak™tir. “Elektronik
teknolojileri ve sistem entegrasyonu dalinda, basta Tiirk Silahli Kuvvetleri olmak iizere, miisterilerine
katma degeri yiiksek olan yenilik¢i ve giivenilir liriinler sunmak, Tiirkiye’nin savunma sanayinde disa
bagimliligini azaltmak, marka bilinirliligini arttirarak kiiresel hedeflerine ulasmaya calisan bir sirket
olmay1 kendine misyon edinmistir”. ASELSAN 6000’inin {izerinde nitelikli ¢aligan1 olan ve AR-GE
calismalarina ortalama yillik cirosunun %7’sini ayiran Onemli bir kurulustur (aselsan.com.tr,
27.10.2019).

3. MATERYAL VE YONTEM

[leriye déniik giivenli kararlar alabilmek agisindan belirsiz olan gelecegi dogru tahmin etmek tiim karar
vericiler i¢in son derece 6nemlidir. Ozellikle zaman serileri ile ilgili yapilan ¢alismalarda birtakim
yontemlerle gelecege dair 6ngoriilerde bulunmak olmazsa olmaz islemlerdendir. Son dénemlerde zaman
serilerinin analiz tekniklerindeki gelismeler, ekonometrik analizlere de ¢cok 6nemli faydalar saglamistir.
Bilgisayar ve yazilim alanindaki yenilikler istatistik ve ekonometri alanindaki analiz tekniklerini de
gelistirmistir. Boylelikle zaman serilerinin duragan ve duragan olmayan ¢6ziimleri de daha kolay
yapilabilir olmustur.

Savunma literatliriiniin biiylik bir kismi, askeri harcama ile ekonomik faaliyet arasindaki etkilesime
odaklanmaktadir. Bu iligkileri aragtirmak i¢in, aragtirmacilar tamamen farkli varsayimlara ve istatistiksel
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ozelliklere sahip ¢ok ¢esitli metodolojiler uygulamislardir. Bu kapsamda Emmanouilidis and Karpetis
(2018), oncelikle savunma-biiyiime literatiiriinde kullanilan zaman serisi metodolojilerinin
cogunlugunun bir incelemesini sunarak 1961-2015 doneminde ABD ekonomisinin verilerini kullanarak
ekonometrik bir uygulama yapmiglardir. Caligmada, ekonometrik prosediirler ve ampirik sonuglar
arasindaki iliskiyi ampirik olarak kurmak amaclanmistir. Yapilan analizin ampirik bulgular
kapsaminda, istatistiksel yontemlerin savunma-biiylime baglantilarinin aragtirilmasinda gergekten
onemli bir varyasyon kaynagi olabilecegi iddia edilmektedir.

Gilinlimiizde gelecege dair tahmin yapabilme ve bu dogrultuda kararlar alabilmek adina bir¢ok yontem
mevcuttur. Bu c¢alismada bir degiskenin farkli zamanlarda gozlemlenen degerlerinin dizilisi ile
olusturulan zaman serilerinin analiz edilmesinde kullanilan ve 6zellikle kisa donem tahminlerinde diger
yontemlerden bir takim {istiin 6zelliklere sahip olan Box-Jenkins yontemi kullanilarak onemli bir
savunma sanayi sirketi olan ASELSAN’m 1996-2018 yillar1 arasindaki 6zsermaye karliligi, aktif
karlilik, 6zsermaye biiylimesi ve aktif biiylime verileri ile gelecege dair Ongoriiler yapilmistir.
Analizlerde kullanilan veriler 3’er aylik olarak alinmistir.

4. ASELSAN’A AIiT ONGORU ANALIZLERI

4.1. Ozsermaye Karlihg Ongoriileri

Ozsermaye karlilig1, bilangonun isletmenin varliklarim ortaklar araciligiyla ve dagitilmayan karlar ile
finanse eden bolimiidiir ve 6z sermayenin ne dlglide karli kullanildigimi ve her bir birim sermaye
karsiliginda kag birim kér elde edildigini gostermektedir. Ayrica yonetim performanslarini 6lgmek ve
karsilastirmak ya da sirketleri karsilastirmak amacl da kullanilmaktadir (Okka, 2010; Ergiiler, 2017).

Izleyen tablolarda ASELSAN’1n 1996-2018 yillar1 arasindaki 6zsermaye karlilig1 verileri kullanilarak
elde edilen test ve model sonuglari verilmistir.

Tablo 1: ASELSAN’a Ait Ozsermaye Karlilig1 Verisinin Birim Kok Testi
Arttirilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi / Ozsermaye Karlilig:

Stfir hipotezi: Ozsermaye Karliligi birim koke sahip
Dis Degiskenler: Yok
Gecikme Uzunlugu: 5 (Akaike Bilgi Kriteri Tabanli Otomatik, Maksimum Gecikme

:11)
t-istatistigi Olasilik (P)
Artirllmis Dickey-Fuller test istatistigi -2,699845 0,0074
Kritik Test Degerleri %1 seviyesinde -2,592129
%S5 seviyesinde -1,944619
%10 seviyesinde -1,614288

MacKinnon (1996) Tek Tarafli P Degerleri

Tablo 1°de verildigi iizere, 6zsermaye karlilig1 veri setine ADF birim kok testi uygulanmigtir. Akaike
Bilgi Kriterine gore test i¢in uygun gecikme mertebesi "5" olarak bulunmustur. Giiven diizeyleri %90,
%95 ve %99 i¢in MacKinnon kritik tablo degerleri incelendiginde, tau istatistigi (-2,699845) mutlak
degerce, tablo degerleri olan -2,592129, -1,944619 ve -1,614288'den biiyiiktiir. Seviyesinde, sabitsiz ve
trendsiz olarak uygulanan testte P=0,0074<0,05 oldugu i¢in seride birim kok yoktur (yani seri
duragandir).



Tablo 2: ASELSAN’a Ait Ozsermaye Karlilig1 Verisine Ait ARMA Modeli Istatistikleri

Dahil Edilen Gozlemler: 91

Bagimli Degisken: Ozsermaye Karlilig1
Metot: ARMA Kosullu En Kiigiik Kareler
Ornek: 1996/2.ceyrek — 2018/4.ceyrek

9 Yinelemeden Sonra Elde Edilen Yakinsama

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik (P)
C 24,53613 2,412816 10,16909 0,0000
D2001 -103,6870 12,72539 -8,148044 0,0000
AR(1) 0,560038 0,095900 5,839837 0,0000
MA(4) -0,379344 0,101214 -3,747953 0,0003
R? 0,772231 Akaike Bilgi Kriteri 8,345065
Diizeltilmis R? 0,764377 Schwarz Kriteri 8,455433
F-istatistigi 98,32220 Hannan-Quinn Kriteri 8,399591
Olasilik 0,000000 Durbin-Watson Kriteri 2,064225

Tersine Cevrilmis AR Kok
Tersine Cevrilmis MA Kok

.00+.78i-.00-.78i -.78

Tablo 2’den elde edilen modelden hareketle 2019-2020 yillar1 aras1 8 ceyreklik donem igin Ongdrii
degerleri hesaplanmig ve bu degerler asagidaki Tablo 3'te verilmistir.

Tablo 3: ASELSAN’mn Ozsermaye Karlihig Ongérii Degerleri

Doénem Tahmin Degerleri
2019- 1. Ceyrek 33,79639
2019- 2. Ceyrek 29,72074
2019- 3. Ceyrek 24,27318
2019- 4. Ceyrek 18,59046
2020- 1. Ceyrek 21,18399
2020- 2. Ceyrek 22,63643
2020- 3. Ceyrek 23,44982
2020- 4. Ceyrek 23,90534

Asagidaki Sekil 1’de verilen grafikte de ASELSAN'n 6zsermaye karliligi (OZSER_KAR) verisi ile
Ozsermaye karliligi 6ngoérii (OZSER_KARF) verilerinin grafikleri birlikte gosterilmistir. Grafikler
incelendiginde, orijinal veri ile 6ngorii verisi grafikleri birbirine ¢ok benzer 6zellikler gostermektedir.

Bu durum bulunan 6ng6rii modelinin uygun, yapilan dngériiniin de basarili oldugunu gostermektedir.

Ongorii degerleri tablo ve grafiginden de goriildiigii iizere, 6zsermaye karlihg: degerleri 6nce azalma,
daha sonra ¢ok hafif yiikselme egilimi gostermektedir.



300

200 4

100 4

=100 4

=200 4

=300 4

-400

a6 az oo 0z 04 06 oz 10 12 14 16 18 20

| —  OFSER_KAR —— OFSER_KARF |

Sekil 1: ASELSAN’m Ozsermaye Karliligi ve Ozsermaye Karliligi Ongérii Verilerinin Grafigi

4.2.Aktif Karhhk Ongoriileri

Aktif karlilik, isletmenin toplam varliklarina gore ne kadar karli oldugunu gosteren orandir. Isletmenin
bir faaliyet donemindeki finansal kaynaklarinin verimli kullanilip kullanilmadiginin belirlenmesine
yonelik olan bu oran ne kadar yiiksekse aktif varliklarin o 6lgiide etkin kullanildigini ifade eder. Ayn
zamanda yapilan yatirnmlarin kar getirisini de gosterir (Okka, 2010; Celik, 2017).

Izleyen tablolarda ASELSAN’1n 1996-2018 yillar1 arasindaki aktif karlilik verileri kullanilarak elde
edilen test ve model sonuglar1 verilmistir.

Tablo 4: ASELSAN’a Ait Aktif Karlilik Verisi Birim Kok Testi
Arttirllmig Dickey-Fuller Birim Kok Testi / Aktif Karlilik
Sifir hipotezi: Aktif Karlilik Birim Kdke Sahip

Dis Degigkenler: Sabitli
Gecikme Uzunlugu: 3 (Akaike Bilgi Kriteri Tabanli Otomatik, Maksimum Gecikme:11)

t-istatistigi Olasilik (P)
Artirilmis Dickey-Fuller test istatistigi -3,065963 0,0329
Kritik Test Degerleri %! seviyesinde -3,506484
%S5 seviyesinde -2,894716
%10 seviyesinde -2,584529

MacKinnon (1996) Tek Tarafli P Degerleri

Tablo 4’te verildigi tizere, aktif karlilik veri setine ADF birim kok testi uygulanmistir ve Akaike Bilgi
Kriterine gore test i¢in uygun gecikme mertebesi "3" olarak bulunmustur. Giiven diizeyleri %90, %95
icin MacKinnon kritik tablo degerleri incelendiginde, tau istatistigi (-3,065963) mutlak degerce, tablo
degerleri olan -2,584529 ve -2,894716’dan biiylktiir. %99 giliven seviyesi i¢in ise tablo degeri -
3,506484’ten kigiiktiir. Sabitli olarak uygulanan testte P=0,0329< 0,05 oldugu i¢in seride birim kok
yoktur (yani seri duragandir).



Tablo 5: ASELSAN’a Ait Aktif Karlilik Verisinin ARMA Modeli Istatistikleri

Bagimli Degisken: Aktif Karlilik

Metot: ARMA Kosullu En Kiigiik Kareler
Ornek: 1996/2.ceyrek — 2018/4.¢eyrek
Dahil Edilen Gézlemler: 91

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik (P)
C 8,107665 1,176420 6,891812 0,0000
D2001 -17,89435 2,303019 -7,769954 0,0000
AR(1) 0,833579 0,079428 10,49479 0,0000
MA®4) 0,312385 0,111968 -2,789946 0,0065

R? 0,825251 Akaike Bilgi Kriteri 4,775622

Diizeltilmis R? 0,819225 Schwarz Kriteri 4,885989

F-istatistigi 136,9519 Hannan-Quinn Kriteri 4,820148

Olasilik 0,000000 Durbin-Watson Kriteri 1,965904

Tersine Cevrilmig AR Kok .83
Tersine Cevrilmis MA Kok .75 -.00+.751 -.00-.751 -.75

Tablo 5’ten elde edilen modelden hareketle 2019-2020 yillar1 aras1 8 g¢eyreklik donem igin 6ngorii
degerleri hesaplanmis ve bu degerler asagidaki Tablo 6'da verilmistir.

Tablo 6: ASELSAN’m Aktif Karlilik Ongorii Degerleri

Dénem Tahmin Degerleri
2019- 1. Ceyrek 17,05966
2019- 2. Ceyrek 14,95500
2019- 3. Ceyrek 12,45014
2019- 4. Ceyrek 10,40736
2020- 1. Ceyrek 10,02573
2020- 2. Ceyrek 9,707694
2020- 3. Ceyrek 9,442642
2020- 4. Ceyrek 9,221749

Sekil 2°de verilen grafikte de ASELSAN'n aktif karlilik (AKF_KAR) verisi ile aktif karlilik 6ngorii
(AKF_KAREF) verilerinin grafikleri birlikte gosterilmistir. Grafik incelendiginde, aktif kéarhlik verisi ile
aktif karhlik 6ngdrii verisinin grafiklerinin birbirine ¢ok benzedigi goriilmektedir. Bu durum bulunan
ongorii modelinin uygun, yapilan éngdriiniin de basarili oldugunu gostermektedir. Ongorii degerleri
tablo ve grafiginden de goriildiigii tizere, aktif karlilik degerleri diisme egilimi gostermektedir.
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Sekil 2: ASELSAN’m Aktif Karhilik ve Aktif Karlilik Ongérii Verilerinin Grafigi
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4.3.0zsermaye Biiyiimesi Ongoriileri

Ozsermaye biiyiimesi, donemsel olarak &zsermayede meydana gelen degisiklikleri lgmek amaciyla
kullanilan ve sirketlerin 6zsermayedeki artis hizinin diger sirketlerle karsilastirma yapilmasina imkan
saglayan bir orandir. Diger taraftan ortaklarin sirketlerdeki paylarmin gelecekteki gelisimi ile ilgili
Ongorii yapmasina da olanak taniyan bir orandir (Akgiig, 2013; Tural, 2018).

Izleyen tablolarda ASELSAN’1n 1996-2018 yillar1 arasindaki 6zsermaye biiyiimesi verileri kullanilarak
elde edilen test ve model sonuglari verilmistir.

Tablo 7: ASELSAN’a Ait Ozsermaye Biiyiime Verisinin Birim K&k Testi
Arttirlmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi / Ozsermaye Biiyiime

Sifir hipotezi: Ozsermaye Biiyiime birim koke sahip
Di1s Degiskenler: Yok
Gecikme Uzunlugu: 3 (Akaike Bilgi Kriteri Tabanli -Otomatik, Maksimum Gecikme :11)

t-istatistigi Olasilik (P)
Artirilmig Dickey-Fuller test istatistigi -2,944008 0,0036
Kritik Test Degerleri %] seviyesinde -2,591505
%S5 seviyesinde -1,944530
%10 seviyesinde -1,614341

MacKinnon (1996) Tek Tarafli p Degerleri

Tablo 7°de verildigi lizere, 6zsermaye biiylime veri setine ADF birim kok testi uygulanmigtir. Akaike
Bilgi Kriterine gore test igin uygun gecikme mertebesi "3" olarak bulunmustur. Giiven diizeyleri %90,
%095 ve %99 icin MacKinnon kritik tablo degerleri incelendiginde, tau istatistigi (-2,944008) mutlak
degerce, tablo degerleri olan -2,591505, -1,944530 ve -1,614341'den biiyiiktiir. Seviyesinde, sabitsiz ve
trendsiz olarak uygulanan testte P=0,0036<0,05 oldugu i¢in seride birim kdk yoktur (yani seri
duragandir).



Tablo 8: ASELSAN’a Ait Ozsermaye Biiyiime Verisinin AR Modeli Istatistikleri

Bagimli Degisken: Ozsermaye Biiyiime
Metot: ARMA Maksimum Olasilik
Ornek: 1996/4.ceyrek — 2018/4.ceyrek
Dahil Edilen Gézlemler: 89
7 Yinelemeden Sonra Elde Edilen Yakinsama
Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik
P)
C 35,30046 10,87299 3,246619 0,0017
D2002 359,3452 24,92380 14,41776 0,0000
AR(2) 0,219275 0,102932 2,130283 0,0360
AR(3) 0,355818 0,105921 3,359284 0,0012
R? 0,708225 Akaike Bilgi Kriteri 10,42205
Diizeltilmis R? 0,697927 Schwarz Kriteri 10,53390
F-istatistigi 68,77357 Hannan-Quinn Kriteri 10,46714
Olasilik 0,000000 Durbin-Watson Kriteri 2,061433
Tersine Cevrilmis AR Kok .81  -41+.521 -.41-.52i

Tablo 8’den elde edilen modelden hareketle 2019-2020 yillar1 aras1 8 c¢eyreklik donem igin Ongdrii
degerleri hesaplanmis ve bu degerler asagidaki Tablo 9'da verilmistir.

Tablo 9: ASELSAN’mn Ozsermaye Biiyiime Ongorii Degerleri

Donem Tahmin Degerleri
2019- 1. Ceyrek 85,94080
2019- 2. Ceyrek 91,46558
2019- 3. Ceyrek 86,50918
2019- 4. Ceyrek 73,03613
2020- 1. Ceyrek 73,95281
2020- 2. Ceyrek 68,42982
2020- 3. Ceyrek 63,26417
2020- 4. Ceyrek 62,18321

Sekil 3’te verilen grafikte de ASELSAN'In 6zsermaye biiyiime (OZSER _BYM) verisi ile 6zsermaye
biliyime 6ngorii (OZSER_BYMF) verilerinin grafikleri birlikte gosterilmistir. Grafik incelendiginde,
orijinal veri ile ongoril verisi grafikleri birbirine oldukca benzemektedir. Bu durum bulunan 6ngdrii
modelinin uygun, yapilan &ngériiniin de ne derece basarili oldugunu ifade etmektedir. Ozsermaye
bliylime verisinin ongdrii degerleri tablo ve grafiginden de goriildiigii iizere, gelecek degerleri dnce hafif
bir dalgalanma, daha sonra azalma egilimindedir.
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Sekil 3: ASELSAN’m Ozsermaye Biiyiime ve Ozsermaye Biiyiime Ongérii Verilerinin Grafigi

4.4.Aktif Biiyiime Ongoriileri

Donemler itibariyle toplam aktiflerde olusan degisiklikleri 6lgmek amaciyla kullanilan aktif biiyiime
orani, bir sirketin toplam aktifindeki artis hizinin diger sirketlerle karsilagtirma yapilabilmesine imkan
saglar. Ayrica bulunacak biiylime hizi yardimiyla gelecek donemlerde sirketin ulasabilecegi aktif
biiylikliigl istatistiksel metotlarla tahmin etmek miimkiin olmaktadir. Bu sayede sirketin aktif karlilig
hakkinda 6ngorii yapilirsa gelecek donemlerde sirketin elde edebilecegi net donem kari1 da tahmin
edilebilmektedir (Akgii¢, 2013; Tural, 2018).

Izleyen tablolarda ASELSAN’m 1996-2018 yillar1 arasindaki aktif biiyiime verileri kullanilarak elde
edilen test ve model sonuglar1 verilmistir.

Tablo 10: ASELSAN’a Ait Aktif Biiylime Verisinin 4. Farki Alindiktan Sonraki Birim K&k Testi
Arttirilmig Dickey-Fuller Birim Kok Testi / Aktif Biiylime

Sifir hipotezi: Aktif Biiylime birim koke sahip
Di1s Degiskenler: Yok
Gecikme Uzunlugu: 4 (Akaike Bilgi Kriteri Tabanli - Otomatik, Maksimum Gecikme :11)

t-istatistigi Olasilik (P)

Artirilmis Dickey-Fuller test istatistigi -1,951553 0,0493
Kritik Test Degerleri %1 seviyesinde -2,593121

%S5 seviyesinde -1,944762

%10 seviyesinde -1,614204

MacKinnon (1996) Tek Tarafli p Degerleri

Tablo 10°da verildigi iizere, aktif biiyiime veri setine ADF birim kok testi uygulanmistir. Akaike Bilgi
Kriterine gore test i¢in uygun gecikme mertebesi "4" olarak bulunmustur. Giiven diizeyi %90 ve %95
icin MacKinnon kritik tablo degerleri incelendiginde, tau istatistigi (-1,951553) mutlak degerce, tablo
degerleri olan -1,944574 ve -1,614315'ten biiyiik; %99 giiven diizeyi igin tablo kritik degeri olan -
2,593121’den ise kiigliktiir. Dordiincii farkinda sabitsiz ve trendsiz olarak uygulanan testte
P=0,0493<0,05 oldugu i¢in seride birim kok yoktur (yani seri duragandir).
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Tablo 11: ASELSAN’a Ait Aktif Biiyiime Verisinin ARIMA Modeli Istatistikleri

Bagimli Degisken: Aktif Biiyiime

Metot: ARMA Kosullu En Kiigiik Kareler
Ornek: 1997/2.ceyrek — 2018/4.¢eyrek
Dahil Edilen Gézlemler: 87

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik (P)

AR(1) 0,969008 0,013992 69,25262 0,0000

MA(4) -0,560934 0,089811 -6,245725 0,0000

R kare 0,862829 Akaike Bilgi Kriteri 7,989487

Diizeltilmis R kare  0,861215 Schwarz Kriteri 8.,04614
Hannan-Quinn Kriteri 8,012313
Durbin-Watson Kriteri 2,172714

Tersine Cevrilmis AR Kok .97
Tersine Cevrilmis MA Kok .87 -.00+.87i -00.-.87i -.87

Tablo 11°den elde edilen modelden hareketle 2019-2020 yillar1 arast 8 ¢eyreklik donem icin 6ngorii
degerleri hesaplanmis ve bu degerler asagidaki Tablo 12'de verilmistir.

Tablo 12: ASELSAN’mn Aktif Biiyiime Ongérii Degerleri

Doénem Tahmin Degerleri
2019- 1. Ceyrek 35,64778
2019- 2. Ceyrek 36,45448
2019- 3. Ceyrek 37,55933
2019- 4. Ceyrek 32,86279
2020- 1. Ceyrek 32,86277
2020- 2. Ceyrek 32,86275
2020- 3. Ceyrek 32,86273
2020- 4. Ceyrek 32,86271

Sekil 4’te verilen grafikte de aktif bityiime verisi ile aktif biiyiime 6ngorii verilerinin grafikleri birlikte
gosterilmistir. Grafik incelendiginde, aktif biiyiime (AKF BYM4) verisi ile aktif biliylime 6ngorii
(AKF_BYMA4F) verisinin grafiklerinin birbirine oldukca benzedikleri goriilmektedir. Bu durum bulunan
Ongorii modelinin uygun, yapilan 6ngoriiniin de basarisini ifade etmektedir. Aktif bliylime verisinin
Ongorii degerleri tablo ve grafiginden de goriildiigii lizere, gelecek degerleri dnce hafif bir yiikselme,
daha sonra azalarak ortalama civarinda seyretme egilimindedir.
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Sekil 4: ASELSAN’1n Aktif Biiyiime ve Aktif Biiyiime Ongorii Verilerinin Grafigi
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SONUC

Glintimiizde iilkelerin kalkinmasinin en biiylik temel tasi sanayilesmedir. Savunma sanayi de genel
sanayinin ayrilamaz bir parcasidir. Sanayisi olmayan bir iilkede savunma sanayinin varligindan s6z
etmek miimkiin degildir. Dolayisiyla sanayilesmenin en 6nemli faktorlerinden biri gelismis bir savunma
sanayine sahip olmaktir.

Tiirkiye, kuruldugu giinden bu tarafa etkin bir bolgesel ve kiiresel gili¢ olma yolunda ¢alisan ve ilerleyen,
ayni1 zamanda tarihi gegmisi oldukca kuvvetli olan bir iilkedir. Ancak tilkemiz, diinyada istikrarsizligin
en ¢ok yasandig1 bir cografi bolgede bulunmaktadir. Bu nedenle daima politik, ekonomik ve sosyal
olarak giiclii bir yaprya sahip olmak zorundadir. Ayn1 zamanda devlet yapisini korumak ve istikrarli bir
gelecek saglamak igin kiiresellesme ile giiclii ve caydirict bir askeri giice sahip olmak zorundadir. Tiirk
Silahli Kuvvetlerinin gii¢lii kalmasini saglayacak en 6nemli arag gelismis bir savunma sanayisine sahip
olmaktir. Savunma sanayisinin gii¢lii olabilmesi i¢in ekonomik olarak da gii¢lii bir devlet olmak
gerekmektedir. Ciinkii savunma sanayi ciddi biiyiikliikte harcamalar gerektiren bir sektordiir. Bir devlet
ekonomik olarak ne kadar 6zgiir ve gli¢lii ise savunma sanayisi de o 6l¢iide giiclii olacaktir. Ekonomi
ve savunma sanayi birbirine bagl ve birbirini dogrudan etkileyen iki sektordiir.

Buradan hareketle yapilan bu ¢alismada iilke ekonomisi i¢in son derece 6nemli olan savunma sanayi
verileri ile bir model calismast yapilmistir. Calismada savunma sanayi sektoriinlin en basarill
firmalarindan biri olan ASELSAN’in bazi ekonomik verileri (6zsermaye karliligi- aktif karlilik-
Ozsermaye bliylime ve aktif biiylime), diger zaman serileri tahmin yontemlerine gore kisa donem tahmin
yapmada daha iyi olan Box-Jenkins yontemi yardimi ile analiz edilmis ve gelecek donemler icin
ongoriide bulunulmustur.

1996-2018 yillarini kapsayan 3’er aylik verilerin kullanildig1 analizlerde ve model ¢alismalarinda uygun
Box-Jenkins (ARIMA) modelleri kurulmus, sonra da kurulan bu modeller yardimiyla 2019-2020 yillart
arasindaki 8 ¢eyrek dénem i¢in ongoriiler yapilmustir. Yapilan 6ngoriiye gore, ASELSAN’1n 6zsermaye
karlilig1 degerlerinin once azalma, daha sonra ¢ok hafif yiikselme egilimi gosterecegi, aktif karlilik
degerlerinin ise azalma egilimi igerisinde olacagi belirlenmistir. Yine 6zsermaye bilylime degerlerinin
once hafif bir dalgalanma gosterip daha sonra azalma egiliminde olacagi, aktif biiylime degerlerinin ise
once hafif bir yiikselme gosterip daha sonra azalarak ortalama civarinda seyretme egiliminde olacagi
tahmin edilmistir.
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OZET

Uriin ¢egitlendirme ve uluslararas: ¢esitlendirme gelismekte olan ve gelismis ekonomilerdeki firmalar
tarafindan uygulanan stratejilerdendir. Bu stratejiler firma performansi iizerinde olumlu veya olumsuz
etkiler yapmakta ve bu etki firmalarin icinde bulunduklar: baglama gére degisebilmektedir. Uriin
cesitlendirme, uluslararasi c¢esitlendirme ve firma performanst arasindaki iligkileri etkileyen
faktorlerden birisi isletme gruplaridir. Isletme gruplar kendilerine bagl firmalara bu stratejileri
stirdiirmede kaynak ve bilgi saglamaktadwr. Yazindaki ¢alismalar, farkli ekonomilerde cesitlendirme
stratejileri ve firma performansi arasindaki iliskileri ve bu iliskideki araci faktorleri incelemislerdir,
ancak, isletme grubuna bagliligin roliine daha az deginilmistir. Bu nedenle bu c¢alisma, iiriin
cesitlendirme, uluslararasi gesitlendirme ve firma performansi arasindaki iliskileri isletme grubuna
baghhig dikkate alarak tartismaktadir. Bu ¢alisma ayrica ilgili yazin ¢ergevesinde arastirma gerektiren
onermeler  sunmaktadir.  Onermeler, firmalarin  iirin  ve uluslararasi  ¢esitlendirmeden
faydalanabilecegini; ancak, bu stratejilerin diger yandan firma performansina zarar verebilecegini ileri
siirmektedir. Ayrica, isletme grubuna baghlik bu iligkilerde olumlu veya olumsuz araci etki
yvapabilmektedir. Bu ¢alismada, ¢esitlendirme stratejileri, firma performanst ve igletme grubuna baghlik
arasindaki  iliskiler iizerine ileride yapilabilecek aragstrmalar igin  temel olusturulmasi
amaclanmaktadr.

Anahtar Kelimeler: Isletme grubuna baghhk, Uriin cesitlendirme, Uluslararas: ¢esitlendirme, Firma
performansi

INTRODUCTION

A business group is a type of organization existing in emerging economies (Bucheli, Salvaj & Kim,
2019; Carney, van Essen, Estrin & Shapiro, 2018; Colli & Colpan, 2016; Ghemawat & Khanna, 1998;
Khanna & Rivkin, 2001). Groups are called Jituanqiye in Taiwan, Keiretsu in Japan, Grupos
Economicos in Latin America, Cheabol in South Korea, and Holding in Turkey. They have common
characteristics such as having affiliated companies within a group and high diversification strategies to
overcome imperfections in emerging economies (Khanna & Palepu, 1997). Granovetter (1995) defines
business groups as a set of firms that are linked with each other through formal or informal connections.
In similar terms, Khanna and Rivkin (2001) describe business groups as a collection of legally
independent firms connected with each other by various formal and informal ties.

In order to reduce risks in their home environments business groups pursue high level of product
diversification strategy. Groups’ resources and capabilities allow them to have diversified structures
(Hobday & Colpan, 2010). However, after 1980s, since many of the world’s economies are affected by
the liberalization policies, international expansion became a strategic decision for firms as well (Toulan,
2002). Therefore, international diversification became a major strategy of the firms along with product
diversification to compete with their counterparts in developed and emerging economies (Capar &
Kotabe, 2003) and diversification strategies have association with firm performance and growth (Berry,
1971; Rumelt, 1982). Moreover, it is acknowledged that affiliation with a group is beneficial for firms
as groups allow firms access to internal resources within the group which is considered as a performance
increasing factor (Chang, Chung & Mahmood, 2006; Chang & Hong, 2002; Hsieh, Yeh & Chen, 2010;
Manikandan & Ramachandran, 2015; Mukherjee, Makarius & Stevens, 2018). In this sense, since
product and international diversification are the main strategic decisions in business groups and for firms
in emerging economies, this study reviews the relations between firms’ strategies regarding
diversification and performance considering the business group affiliation. The present paper aims to
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enhance the understanding by providing a review on product, international diversification, business
groups and suggesting propositions which can be examined in the future studies.

This paper is set out as follows. Firstly, the theoretical foundation of business groups is explained. Then,
considering group affiliation, the relations between product diversification decision, international
diversification strategy, and firm performance are discussed. Propositions are presented based on these
relations in the relevant sections. Finally, the paper concludes with some suggestions for future research.

1.THEORETICAL FRAMEWORK FOR THE EXISTENCE OF BUSINESS GROUPS
IN EMERGING ECONOMIES

1.1. Institutional Theory

In emerging economies, the institutional approach is prevalent in explaining firm behavior (Hoskisson,
Eden, Lau & Wright, 2000). According to institutional theory institutional environment determines the
firm behavior. The coercive, normative and mimetic pressures (DiMaggio & Powell, 1983) cause
homogeneity among firms which is reflected by conforming cognitive, normative and regulative
structures (Scott, 1995). The formal and informal institutions in the environment constraint firm
behavior through rules, regulations, laws, and norms (North, 1990). In emerging economies, where the
institutions are not well developed, firms need to take these formal and informal constraints of their
home environments into account in their strategic decisions (Peng, 2002; Peng, Sun, Pinkham & Chen,
2009). In order to gain legitimacy, firms follow the procedures which are established in their
environments (Meyer & Rowan, 1977).

The diversified business groups in emerging economies have emerged as a result of state regulations,
orientation of the state toward economic development and social relationships (Granovetter, 1995).
Governments with their institutional support and incentives encourage the development of business
groups (Yiu, Lu, Bruton & Hoskisson, 2007). Home country environment, which includes political, legal
and societal institutions, influences business activities of firms (Wan & Hoskisson, 2003) such as
product and international diversification (Gaur & Kumar, 2009; Thomas, 2006; Wan, 2005). Diversified
business groups conform to the institutional context in emerging economies (Ghosh, 2010). In a study
on Chinese business groups, Chen (2010) states that state intervention and the institutional environment
have different impacts on performance of business group. However, depending on the development of
institutions the resources on which the business groups rely may change. In a study of business groups
in China, Yiu, Bruton and Lu (2005) reveal that groups that have market-based resources are more
successful than the groups with government resources.

According to the institutional approach, affiliation with a business group is beneficial for operation of
firms. In addition to access to resources, group allows firms to decrease the constraints of the institutional
environment in the allocation of capital and managerial resources (Leff, 1978). The various ties among
affiliates enable them to behave in a coordinated manner (Khanna & Rivkin, 2001). Garg and Delios
(2007) state that in Indian business groups, affiliation and development in the host country influence the
survival of foreign subsidiaries. Groups have a good reputation and can have benefits through links with
the governments, which may not be available to independent firms. Groups diversify unrelatedly and
control their members through a family or state ownership structure owing to such benefits (Singh &
Gaur, 2009).
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1.2. Transaction Cost Economics

According to the transaction cost economics, business groups are formed to respond to underdeveloped
markets and institutions (Ghosh, 2010). In contrast to developed economies, in emerging economies,
there are various failures in markets, and intermediaries such as venture capitalists, financial analysts,
investment bankers, mutual funds, are inefficient (Khanna & Palepu, 2000b). Therefore, in emerging
economies, lack of well functioning markets and institutional mechanisms create institutional voids.
Thus, large, diversified business groups have emerged to fill these institutional voids through
substituting resources, capital, and labor for their affiliates (Khanna & Palepu, 1997, 2000a). In similar
terms, business groups provide these markets internally through which affiliated firms can get benefit to
mitigate market failures (Khanna & Palepu, 2000b). Chang and Choi (1988) argue that the
diversification of Korean business groups is affected by market imperfections which increase transaction
costs.

1.3. Resource Based View

The resource-based view (RBV) acknowledges organizations as dependent entities to their environments
to survive. According to this view, a firm’s main aim is to get access to rare and valuable resources to
pursue its activities. According to Pfeffer (1982), firms are dependent to their environments due to the
resource requirement. Wernerfelt (1984) focuses on the importance of the firms’ resources. The RBV
emphasizes the role of unique tangible and intangible resources firms have (Wernerfelt, 1984), and
presumes that firms’ competitive advantages derive from unique resources which are difficult to imitate
by competitors (Barney, 1991). The RBV, which emphasizes the internal resources in explaining
diversification, suggests that those firms with related diversification have superior performance through
sharing resources among business units (Wan, Hoskisson, Short & Yiu, 2011). Groups in emerging
economies are formed if political and economic conditions allow them to get resources to take part in
new industries through combining foreign and domestic resources (Guillen, 2000). Also, RBV can be
extended to include external advantages that business group affiliation provides, such as reputation and
social capital that enable access to resources (Becker-Ritterspach & Bruche, 2012).

2. PRODUCT DIVERSIFICATION AND FIRM PERFORMANCE

Khanna and Palepu (1997) identify various characteristics of institutional environments in emerging
economies which are important aspects to explain diversification strategy. The absence of well-
functioning financial, product and labor markets, laws and regulations and inconsistent contract
enforcement cause difficulties in pursuing strategies and outcomes in such economies. In order to cope
with an institutional environment and compete with other firms where capital market, product market
and labor market are not developed, and where laws, regulations and contract enforcement are
insufficient, firms may wish to pursue unrelated diversification strategy to gain institutional support. In
environments, where factors and institutions lack, product diversification is the ideal strategy for firms
to create resources and to build networks (Wan, 2005; Wan & Hoskisson, 2003).

Emerging economy firms diversify unrelatedly to overcome the problems of their countries, such as
uncertainty, institutional pressures and lack of support (Li & Wong, 2003). Therefore, in emerging
economies, unrelated diversification may enable a firm to perform better through conforming
institutional norms (DiMaggio & Powell, 1983; Li & Wong, 2003; Scott, 1995). Peng, Lee and Wang
(2005) attribute the positive link between conglomeration and performance in emerging economies to
the relationship of firms with institutions which is referred as “institutional relatedness” and state that
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firms in uncertain environments utilize social, political and reputational capital to perform well. The
absence of markets for risk and uncertainty, lack of advantages to have the benefits of focused strategy
also explain groups' entry in diversified product lines (Leff, 1978; Nachum, 2004). Gathering under a
parent company is an opportunity to share suppliers and consumers as well (Ghemawat & Khanna,
1998).

As a result, firms operating in such environments may have higher performance through diversifying
into irrelevant businesses and imitating the institutions which are insufficient to allow firms to get access
to resources. Conditions of institutional environments and implementation of unrelated diversification
in such environments may be relevant in explaining the diversification strategy and performance
relations (Li & Wong, 2003). In a study of Chilean firms, Khanna and Palepu (2000a) indicate that the
relation between firm performance and unrelated group diversification is curvilinear. In addition,
member firms outperformed focused independent firms.

In contrast to institutional economics perspective, the resource-based view supports diversification into
related areas. Through related diversification, firms build resources, capabilities and share these among
their businesses. This allows collaboration among units within a firm (Li & Wong, 2003). Regarding to
creation and development of business groups, Kock and Guillen (2001) propose that groups’ unrelated
diversification should be understood as an extension of capabilities that are different from ones in
developed countries and group structure is a response to the strategic contingencies in an environment.
Guillen (2000) suggests that in emerging economies, firms can build up inimitable capabilities to enter
industries by combining domestic and foreign resources.

In a study of Chinese firms, Li and Wong (2003) explore the impact of related and unrelated
diversification decisions on firm performance combining resource based and institutional perspectives.
Their results reveal that resource building, related diversification strategy and institutional environment
management following unrelated diversification are essential for performing well in emerging economy
firms. It is suggested that affiliates benefit from sharing intangible and financial resources within the
Korean business groups (Chang & Hong, 2000). In a case study of Taiwanese busines groups, Chung
(2006) reveals that group diversification is a process driven by resources and market opportunities. The
Guanxi networks are influential when markets are controlled, and the competitive advantage stems from
the ability to build networks which link a group to domestic and international resources.

However, some studies depict negative effect of diversification on performance. Bae, Kwon and Lee
(2011) state that diversification into unrelated areas in Korean firms decreases firm value; however,
related diversification strategy does not diminish firm value. Moreover, being affiliated with a large
business group increases the valuation impact of firm diversification. Choi and Cowing (2002) state that
diversification in Korean chaebols does not affect profits. In a study on U.S. firms, Palepu (1985) finds
that related diversified firms perform better than firms with unrelated diversification. Unrelated product
diversification, despite the different results in the literature, can be beneficial for firms in emerging
economies. It can also have a negative impact. Moreover, group firms may benefit from diversification
when compared to independent peers; therefore, it can be proposed that:

Proposition 1a: Product diversification strategy has a positive effect on firm performance.
Proposition 1b: Product diversification strategy has a negative effect on firm performance.

Proposition 2: Business group affiliation positively moderates the relation between product
diversification strategy and firm performance.
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3. INTERNATIONAL DIVERSIFICATION AND FIRM PERFORMANCE

Hitt, Hoskisson & Kim (1997) define internationalization as having foreign operations within a firm.
There are several theories that explain the internationalization strategy of the multinational enterprises
(MNEs) from developed economies such as the Uppsala model and OLI (ownership-location-
internalization) paradigm. According to the Uppsala model, firms internationalize in small steps through
exporting, establishing a subsidiary and beginning production in foreign countries (Johanson & Wahlne,
1977). The OLI theory assumes that firms with ownership, location and internalization advantages can
operate in foreign countries to compete with the domestic firms (Dunning, 1988).

The benefits of diversification can be enhanced by international diversification strategy in business
groups. The higher level of country risk in emerging markets makes international diversification more
attractive. Internationalization can allow emerging economy firms to deal with the problems in their
countries (Nachum, 2004). International diversification can enable firms from emerging economies to
decrease the unfavorable effects of market failures in obtaining resources from their country (Gaur &
Kumar, 2009). Nachum (2004), examining developing country firms, finds a positive relationship
between industrial diversification, geographic diversification strategy and performance; moreover,
geographic diversification has stronger impact on performance than industrial diversification.

The internationalization of the business groups is affected by the institutional factors (Yang, Jiang, Kang
& Ke, 2009). According to Peng, Wang and Jiang (2008) societal, legal and political changes in India
influence the inward and outward strategies of Indian firms. Carney and Dieleman (2011) attribute the
lower level of internationalization of Indonesian business groups to the institutional and firm level
factors. In a study of Turkish multinationals, Erdilek (2008) states that the liberalization in the home
environment, foreign environment, technologies, access to markets, fiscal motives, natural resources,
brands play important roles as foreign direct investment drivers.

Business groups in emerging economies intend to operate in developed economies when their main aim
is to explore new resources and capabilities; whereas, they are more likely to have relations in other
emerging economies when the aim is to exploit resources of their groups (Hoskisson, Kim, White &
Tihanyi, 2004). Firms in such economies pursue international activities to overcome the disadvantages
of their institutional home country environments; whereas, firms in developed economies expand
internationally to exploit the capabilities they build in their home countries (Gaur & Kumar, 2009).
However, Wan (2005) states that domestic firms develop strong capabilities to a lesser extent to
internationalize, and although firms in emerging economies intend to pursue international
diversification, most of them do not have the ability to compete in foreign environments. Wan (1998)
reveals that among Hon Kong multinational companies, international diversification strategy has no
positive effect on profitability; moreover, industrial diversification reduces the profitability.

The studies, which investigate the relationships between international diversification, product
diversification and performance depict different results. While product diversification generally has
negative effect or no effect on performance, international diversification increases the performance of
the firms. In their study, Wan and Hoskisson (2003) reveal that product diversification decision is
negatively associated with firm performance in more generous environments; however, positively linked
to firm performance in less munificent ones. Additionally, outward international diversification
increases performance of the firms in more munificent environments; whereas, in less munificent
environments it is not beneficial. On the other hand, inward international diversification is not beneficial
in less munificent environments. Tongli, Ping and Chiu (2005) examine the product diversification
strategy, international diversification strategy and performance relationships in Singapore firms. While
product diversification strategy is negatively associated with performance, international diversification
has a positive effect. Geringer, Tallman and Olsen (2000) examine the product diversification,

international diversification and performance relationships among Japanese multinationals. Their results
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depict that product diversification strategy has a weak impact on firm performance; whereas,
international diversification has a negative effect on profitability with positive sales growth in certain
periods. Moreover, their results show that while diversification strategies differ between member and
independent firms, performance does not differ much. Delios and Beamish (1999), considering the effect
of proprietary assets on firm performance, find that geographic expansion is positively related to firm
profitability in Japanese firms; whereas, product diversification is not associated with firm performance.

In a study of Japanese firms, Lu and Beamish (2004) find a S shaped relation between
internationalization and firm performance. Hitt et al. (1997) show an inverted U shaped relation between
diversification into international activities and firm performance. Moreover, in non-diversified firms,
international diversification strategy is negatively related to firm performance; whereas, in highly
product diversified firms the relationship is positive. International diversification has also positive
impact on R&D; however, the interaction impacts with product diversification is negative. Geringer,
Beamish and DaCosta (1989) examine the relationships between product, international diversification
decisions and firm performance on US and European MNEs. Their results depict that related
diversification strategies cause higher performance. However, the relation between internationalization
strategy and performance is inverted U shaped. Lu and Beamish (2001) find a U shaped relation between
internationalization strategy and performance in Japanese SMEs where the liability of foreignness
decreases the profitability of firms. Contractor, Kundu and Hsu (2003) find an S shaped relation between
diversifying in international environment and performance in knowledge based service firms in the U.S.
Thomas and Eden (2004) show an S shaped relation between diversification into international markets
and performance among U.S. manufacturing firms.

Studies from developed economies reveal that while related product diversification may have favorable
impact on performance to a certain point, international diversification can moderate the relation between
product diversification strategy and firm performance. Tallman and Li (1996) investigate the
relationships among international diversity, product diversity and performance in American MNEs.
Their results reveal that product diversification and performance are related up to a certain point;
however, the increase in product diversity causes low performance. The international diversification has
weak effect on performance and similarly has weak effect on the relation between product diversification
choice and performance. In a study of the US firms, Kim, Hwang and Burgers (1989) indicate that
unrelated diversified firms with high global diversification have higher profit than unrelated diversified
firms with low global diversification. However, related diversified firms’ profit growth is not affected
by global market diversification. Firms in emerging economies may benefit from international
diversification or may have negative performance impacts of international diversification due to the
liability of foreignness; therefore, it can be proposed in line with the literature that:

Proposition 3a: International diversification strategy has a positive effect on firm performance.
Proposition 3b: International diversification strategy has a negative effect on firm performance.

When product diversification is considered in internationally diversified firms, it may have favorable or
negative moderating impact on international expansion and firm performance relationship. Therefore, it
can be proposed that:

Proposition 4a: Product diversification positively moderates the relationship between international
diversification and firm performance.

Proposition 4b: Product diversification negatively moderates the relationship between international
diversification and firm performance.
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3.1. Business Group Affiliation and International Diversification

Buckley, Cross, Tan, Xin and Voss (2008) state that ownership advantages that emerging economy firms
accumulate from their experience in turbulent home country conditions can be helpful in operating
abroad. Business groups have both domestic and foreign resources. Thus, group affiliation can provide
a firm competitive advantage in foreign expansion through its access to groups’ capital, resources and
labor (Yaprak & Karademir, 2010). Although independent firms also have similar resources, group firms
can share resources and build capabilities among themselves to compete with independent peers (Gaur,
Kumar & Singh, 2014; Hobdari, Gammeltoft, Li & Meyer, 2017; Sing & Gaur, 2013). Firms learn from
other affiliates’ international experiences (Borda, Geleilate, Newburry & Kundu, 2017; Lee, Yang &
Park, 2020). Moreover, the national governments in emerging economies may increase the foreign direct
investment through their support on business groups (Buckley et al., 2008). Kim, Hoskisson and Wan
(2004) find that keiretsu affiliation has dissimilar implications for keiretsu member firms with strong
power and for those with weak power. Keiretsu member firms with strong power show significantly
more positive relationships between product diversification, international diversification and sales
growth, compared to those of independent firms.

However, business groups, which diversify into many unrelated businesses, may become
counterproductive when they expand abroad. Therefore, highly geographically diversified member firms
may have lower performance when competing abroad (Gaur & Kumar, 2009). Business groups generally
rely on product diversification to gain competitive advantage; therefore, product diversification may
moderate the relationship between international diversification strategy and firm performance
(Hoskisson et al.,, 2004) In a study of Indian firms, Gaur and Kumar (2009) reveal that while
internationalization has a favorable influence on firm performance, business group affiliation conditions
the relation between internationalization strategy and performance negatively.

Group membership benefits may change when the institutional environments develop or when firms
expand abroad (Gaur & Kumar, 2009). Adopting a longitudinal study, Kim, Kim and Hoskisson (2010)
investigate the influence of market based institutional change on international diversification in business
group member and independent firms in Korea. The results depict a negative relation between
diversifying internationally and firm performance. Moreover, while during institutional frictions, the
moderating influence of business group membership on the relation between international diversity and
firm performance is negative, it becomes positive during the convergence term. Following the
arguments, it can be proposed that:

Proposition 5a: Business group affiliation positively moderates the relation between international
diversification and firm performance.

Proposition Sb: Business group affiliation negatively moderates the relation between international
diversification and firm performance.

CONCLUSION

This paper reviews the relationships between firms’ product diversification, international diversification
strategies and performance along with the business group affiliation. Business groups exist in emerging
economies and provide their affiliated firms with resources which allow to pursue diversification
strategies to compete with independent peers. However, many firms in such economies follow product
and international diversification to perform better than competitors. In this sense, the examination of
relations between these strategies and performance becomes essential. Thus, the purpose of the present
paper is to discuss whether product and international diversification strategies are beneficial or harmful
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for firms in emerging economies and how being affiliated with a business group moderates this relation.
The studies in the literature reveal different results regarding the relationships between product,
international diversification, performance and group affiliation. Therefore, future research can explore
the impact of product and international diversification strategies on firm performance in emerging
economies (Wan et al., 2011). Also, the moderating impact of factors, such as product diversification
strategy, institutional advancement, corporate governance on the relation between international diversity
and firm performance needs further investigation in such economies. Moreover, whether being aftiliated
with a group contributes to firm performance when firms pursue product and international diversification
needs further examination (Carney et al., 2018; Gaur, Pattnaik, Singh & Lee, 2019; Holmes, Hoskisson,
Kim, Wan & Holcomb, 2018).
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OZET

Giiven kavramiyla hayatin her alamnda karsilagilmaktadir. Evde, okulda, aligveriste, hatta giindelik
iligkilerimizde bile vazgecilmez bir kavram olarak hayatimizla i¢ icedir. Glivenmedigimiz bir tiriinii satin
almayiz, giivenmedigimiz bir bilgiyi kabul etmeyiz ya da giivenmedigimiz kisilerle samimi iliskiler
kurmayiz. Dolayistyla her alanda gérdiigiimiiz bu kavrami siyaset alaninda da gormek miimkiindiir.
Nitekim bu kavram siyasetin en ¢ok ilgilendigi konulardan biridir. Siyasete ve siyasetcilere bu anlamda
duyulan bir giivensizlik giintimiiz rejimlerinde siklikla karsimiza ¢ikmaktadir. Bu baglamda arastirma
sirketlerinin yapmuis oldugu giiven olcen anketlerde siyasetgilerin ve siyasal kurumlarin son swralarda
ver almasi, siyasetin giiven kavramina egilmesine on ayak olmustur.

Bu baglamda oldukg¢a etkili olan giiven kavramin dl¢iilmesi bizi tiiketici giiven endeksi (TGE) kavramina
yonlendirmektedir. Calismada 2004-2019 yillari arasinda tiiketici giiven endeksi ile oy oranlar
arasindaki iligkinin panel veri analizi ile aragtirilmast amaglanmgtir.

Dolayisiyla bu ¢alismada siyasal partilerin 6zellikle iktidarda olan partinin, se¢im dénemlerinde anket
yaptirmak yerine tiiketici giiven endeksini baz alarak her ay se¢im sonuglarini tahmin etme imkanina
sahip olmasi amaciyla hazirlanmistir. Burada esasen tiiketici giiven endeksi ve partilerin oy oranlart
arasinda iliskinin tespit edilmesi amaclanmistir. Ozellikle hipotezin dogrulugunun kanitlanmast
amaciwyla yapilan panel veri analizi sayesinde veriler arasindaki baglanti kanitlanarak ¢alisma
ozgiinliigiinii ortaya koyacaktir. Yapilan analiz sonucunda Cumhuriyet Halk Partisi’nin aldigi oy
oranlariyla tiiketici giiven endeksi arasinda bir iliski tespit edilemezken, Adalet ve Kalkinma Partisi’nin
aldig oy oram ile tiiketici giiven endeksi arasinda istatistiksel olarak anlaml ve pozitif yonlii bir iligki
tespit edilmigtir.
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ABSTRACT

The concept of trust is encountered in all areas of life. It is intertwined with our lives as an indispensable
concept at home, school, shopping, and even in our daily relationships. We do not buy a product or
establish sincere relationships with people we do not trust. Therefore, it is possible to see this concept,
which we see in every field, in the field of politics, too. As a matter of fact, this concept is one of the
issues that politics is most interested in. Distrust in politics and politicians in this sense is frequently
encountered in today's regimes.

In this context, the fact that politicians and political institutions are in the last ranks in the surveys that
measure trust by research companies, has led politics to focus on the concept of trust. Measuring the
concept of trust, which is quite effective in this context, leads us to the concept of consumer confidence
index (TGE). In the study, it was aimed to investigate the relationship between consumer confidence
index and voting rates between 2004-2019 with panel data analysis.

Therefore, this study was prepared in order for the political parties, especially the ruling party, to have
the opportunity to predict the election results every month, based on the consumer confidence index,
instead of making surveys during election periods. Here, it is mainly aimed to determine the relationship
between the consumer confidence index and the voting rates of the parties. As a result of the analysis,
the relationship between the voting rates of the CHP and the consumer confidence index could not be
determined. A statistically significant and positive relationship has been determined among the voting
rate and the consumer confidence index of the AK Party.

Keywords: Consumer Confidence Index, Election Results, AK Party, CHP

GIRIS

Siyasal partiler iktidara gelmek amactyla kurulmus olan gruplardir. Bu gruplarin asil emeli yonetimde
s0z sahibi olmaktir. Dolayisiyla iktidara gelmektir. Bu hedef gayesiyle ¢aligirlar ve kamuoyu olusturarak
kitleleri etkilemeye ¢aligirlar. Bu dogrultuda iktidara gelen siyasi partiler ya da muhalefet partileri sik
sik anketler ve kamu aragtirmalar1 yaparak sahip olduklar1 oy potansiyelini hesaplamaya calisirlar.
Nitekim yiiriitmekte olduklar1 politikalar ve parti g¢aligmalarini bu aragtirmalar dogrultusunda
sekillendirirler. Ozellikle yaptiklar1 veya yaptirdiklari arastirmalara énemli miktarda biitge ayirirlar. Bu
sayede hane halklarin1 daha yakindan tanimakta ve elde ettikleri veriler ile kaliciliklarint muhafaza
etmeye caligmaktadirlar. Bu ¢ergeveden ele alindiginda arastirmamizda giiven kavrami ve bu dogrultuda
giiven endeksi 6n plana ¢ikmaktadir.

Hane halklariin gelecege dair beklentilerini yalnizca nesnel kosullar ile agiklamak yetersiz kalmaktadir.
Bu duruma hane halkinin satin alma giicleri ve arzularinin yaninda bireylerin ekonomiye olan giivenini
de eklemek onemlidir (Roos, 2008). Garner’a gore tiiketicilerin giiven olgusu ile makroekonomik
faktorler arasinda giiglii bir iligki vardir. Ekonomik karar alicilarin aldigr kararlarda; makroekonomik
degiskenler tarafindan yonlendirilirken aynmi zamanda alacagi kararlari; duygular, diistinceleri,
psikolojik, sosyolojik ve siyasi durumlardan da etkilenmektedir (Garner, 1991). Bu noktada tiiketici
giiven endeksi 6n plana ¢ikmaktadir. Ekonominin 6énemli gostergelerinden olan tiiketici giiven endeksi,
ekonomi karar alicilarinin gelecek beklentilerine ve finansal davranislarma etki etmektedir (Garner,
1991). Tiiketiciler ve siyasal karar alicilar iilkelerinin ekonomisi ile ilgili degerlendirmelere 6zellikle bu
veriler ile ulasma imkanma sahip olmaktadirlar. Ulkenin ekonomisi bu endeksler ile yakindan takip
edilebilmektedir. Siklikla soéziinii ettigimiz bu tiiketici gliven endeksi bir iilkenin ekonomisinin
verimliligini 6l¢meye yarayan bir barometre 6zelligi tasimaktadir (Fuhrer, 1993, s. 33). Tiiketici giiveni
ve bu gilivenin ekonomik faktorlere etkisi her ne kadar yatirimeilar iizerine etki etmekte gibi goriinse de
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daha genis kesimlere hitap etmektedir. Bu kesimler icerisinde siyasetciler de yer almaktadir. Tiiketici
giiveni kavraminin 6neminin artmasi ile politika yapicilar tiiketici giivenini istikrarli kilacak politikalar
uygulamaktadir (Fuhrer, 1993, s. 34). Tiim bu makroekonomik degiskenlerde yasanacak artis ile
ekonomik biiylime hizinin ytlikselmesi beklenmektedir. Bu nedenle giiniimiiz uzun dénemdeki yatirim
karar1 alma siireclerinde ve politika yapicilarin aldig1 kararlarda, tiiketici giiveni konusunda kamuoyuna
duyurulan tedbirlerin ve politika araglarinin 6nemli oldugu ancak ilgili politikalar yardimi ile bir
ekonominin istikrarli bilylime donemine girebilecegi diisiiniilmektedir (Langdana, 2009). Kiiresel
pazarlarda her ay yayinlanan ve Tiirkiye nin tiiketici giiven endeksi hesaplanirken de bir kilavuz niteligi
tagityan ve uluslararasi boyutta en ¢ok takip edilen iki endeks 6n plana ¢ikmaktadir. Bu endekseler
Michigan Universitesi tiiketici giiven endeksi ve The Conference Board tiiketici giiven endeksidir.
Kullanilan bu endeksler siyasetgiler, mali analistler ve gazeteciler tarafindan diizenli olarak takibe
alimmaktadir.

Tiirkiye’de Tiiketici Giiven Endeksleri; TUIK ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) eliyle
aylik olarak hazirlanmakta ve yaymlanmakta olan iki endeksten meydana gelmektedir. TCMB-TUIK
tarafindan tiiketici giiven endeksi 2003 yilinda ilk olarak pilot uygulama ile meydana getirilmistir. Ancak
bu yildan sonra her ay sistematik olarak yapilip yaymlamaktadir (Oral, 2005). Hazirlanan endekse 0
rakami ile 200 say1 araliginda bir deger verilmekte, endeksin almis oldugu bu degerin 100’den biiyiik
bir say1 olmasi durumunda tiiketicinin giiveninde iyimserlik, ancak 100 sayisindan kiiclik olmasi
durumunda ise tam aksi yani kotiimserlik durumunu gostermektedir. 100 olmasi durumunda nétr anlami
vermektedir (Oral, 2005). Elde edilen tim bu veriler ayin 15. giini itibariyle ilk is gilini
yayinlanmaktadir (TCMB, 2011). Ancak bu endeksi meydana getirmek ve hesaplamak amaciyla
Michigan Universitesi tiiketici giiven endeksi yontemi baz alinarak meydana getirilmektedir (Celik,
2010).

Siyasal partiler se¢im donemlerinde halkin talep ve tercihlerini tespit emek amaciyla anket ¢caligmalarina
onemli Olclide biitge ayirmaktadir. Bu ¢aligma her ay agiklanan tiiketici gliven endeksi ile oy oranlari
arasinda baglanti kurmaya caligsmaktadir. Nitekim kurulan hipoteze gore tiiketici giiveni arttikca oy
oranlari da artmaktadir. Dolayisiyla bu ¢alismada siyasal partiler; 6zellikle iktidarda olan partinin, se¢im
donemlerinde anket yaptirmak yerine tiiketici giiven endeksini baz alarak her ay se¢cim sonuglarini
tahmin etme imkanma sahip olmasi amaciyla hazirlanmistir. Ozellikle hipotezin dogrulugunun
kanitlanmasi amaciyla yapilan panel veri analizi sayesinde veriler arasindaki iliski ortaya konularak
calismanin 6zgiinliigii saglanacaktir.

1. LITERATUR TARAMASI

Tiiketici giiven endeksi degiskenini literatiir olarak inceledigimizde bu kavramin bir¢cok degisken ile
kullanildigim1 gérmekteyiz. Birka¢ 6rnek vermek gerekirse: Giindiiz ve arkadaglar1 (2017) tarafindan
yapilan caligmada Tiirkiye ekonomisi i¢in tiiketici giiven endeksi ile kredi kart1 harcamalar1 arasindaki
iliskiyi incelemistir (Giindiiz vd., 2017). Ipek ve Akyazi (2017) tarafindan yapilan ¢alismada Tiirkiye
Ekonomisi igin tiiketici giiven endeksi ile hane halkinin tiiketim harcamalari arasindaki iliski
incelenmektedir (Ipek&Akyazi, 2017). Celik ve Ozerkek (2010) tarafindan yapilan galismada, Panel
Koentegrasyon yontemi kullanilarak 9 AB tiyesi iilke i¢in tiiketici giiveni ile kisisel tiiketim harcamalari
arasindaki iliski incelenmektedir. Birtakim ekonomik ve finansal degiskenlerin (borsa endeksi getirisi,
reel doviz kurlar1 ve faiz oranlar1) de kontrol edildigi ilgili caligmada, gelecekteki tiiketim
harcamalarinin 6ngoriilmesinde tiiketici giiven endeksinin bir erken uyar1 degiskeni oldugu ve tiiketici
giiven endeksleri kullanilarak gelecekteki tiiketim harcamalarmin Ongoériilebilecegi sonucuna
ulasiimistir (Ozerkek&Celik, 2010). Tunali ile Ozkan 2016 yilinda yapmis olduklari calismada, tiiketici
giiven endeksi ve TUFE arasinda bir iliski bulunup bulunmadigim ve dénemselligini arastirmis, sonug
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olarak, Tiiketici fiyat endeksinin kisa donemde tiiketici gliven endeksini etkiledigini, Tiiketici gliveninin
ise uzun dénemde TUFEyi etkiledigini dogrulamustir. Bu iki degisken arasinda bir nedensellik iliskisi
gbzlemlenmistir (Tunali & Ozkan, 2016). Sonug itibariyle tiiketici giiven endeksi ile makro ve mikro
bircok degisken iligkilendirilmeye ¢alisilmistir. Ancak Tiirkiye’de bu endeksi segimlerde alinan oylar
ile kiyaslayan tek bir calisma bulunmaktadir ve bu ¢alisma Yaka (2020) tarafindan yapilmistir. Tiiketici
giiven endeksi ve Tiirkiye’de se¢imler baslikli calismasinda Yaka, se¢imlerde iktidar olan partinin almig
oldugu oy oramiyla tiiketici gliven endeksi degerleri arasinda ¢ok giiclii bir bag oldugunu ifade
etmektedir (Yaka, 2010). Yapilan bu ¢alisma ile bulunan sonuglar, mevcut ¢alismamizda bulunan
sonuglar ile benzerlik tasimaktadir. Ancak bu ¢aligsma panel veri analiz yontemi kullanmas1 bakimindan
6zglinliigiinii ortaya koymaktadir.

Tiirkiye’de yapilan literatiir calismasinin aksine yabanci ¢aligmalarda tiiketici giiven endeksi ile se¢cim
sonuclarini iliskilendiren ¢ok daha fazla ¢alisma mevcuttur. Bu ¢aligmalari kisaca incelemek gerekirse:

De Boef, Kellstedt; Iktisadi kosullar tiiketici giivenine etki ederken bu durumun siyasi gelismeleri
etkiledigi goriilmiistiir. Ayrica Insanlar ekonomik politikay1 sekillendiren siyasi liderlere giivenirlerse,
bu onlarin ekonominin gelecegine olan giivenlerini de artirabilir. Bu gliven se¢im sonuglarini anlamakta
kilit rol oynamakta ve ekonomik gelecegi tahmin etmekte dnem arz etmektedir (De Boef&Kellstedt,
2004).

Hardouvelis, Thomakos; AB-15 iilkelerinde 1985'ten 2005'e kadar 84 ulusal se¢imin etkili bir 6rnegi
kullanilarak se¢im zamanlarinda tiiketici giiveni {izerine bir olay ¢alismasi analizi yapilmistir. Hem
secim Oncesi hem de se¢im sonrasi tiiketici giiveni incelenmistir. Tiiketici gliveni, mevcut partinin
yeniden seg¢ilme olasiligini olumlu bir sekilde tahmin edebilmistir. Tiiketici giiveninin, iktidarin
rakiplerine gore alacagi oylarin biytikliiginii ve se¢imleri kazanma olasiligin1 tahmin edebilecegi
gorlilmistiir. Tiiketici giiveni ile iktidar partinin alacagi oy orani arasinda dogru oranti tespit edilmistir
(Hardouvelis&Thomakos, 2007).

Caleiro ve arkadaslari; 6zellikle Portekiz'de, tiiketici gliveninin artig hiz1 lizerinde segimlerin olumlu bir
etkisi oldugunu tespit etmisglerdir (Caleiro, 2011).

Suzuki; Political Business Cycles in the Public Mind adli ¢aligsmasinin sonuglarina gore, finansal, igsizlik
beklentileri ve tiiketici duyarliligi ile bagkanlik segimleri arasinda yakindan iligki oldugunu gérmiistiir
(Suzuki, 1992).

Fransiz Ulusal Istatistik ve Ekonomik Calismalar Enstitiisii (INSEE), Cumhurbaskanlig1 ve yasama
erkinin se¢imlerini takip eden ayda ve sonraki ayda tiiketici giiven endeksinde artig goriildiigli ancak bu
artigin kisa stireli oldugunu ifade etmektedir (INSEE, 2017).

Adam; 14 AB iiye devleti {izerinde yaptig1 bir calismada, se¢imlerin yapildigi ayda ve bir sonraki ayda
tiikketici beklentilerinin arttigini ifade etmektedir (Adam, 2014).

Belgika ornegine odaklanan Vuchelen, normal ve erken se¢imlerin etkisi arasinda bir ayrim yapar.
Secimin ilan edildigi ay, sonuglarin bilindigi ay ve yeni hiikiimetin kuruldugu ay, tiiketici giiveninin
arttigini ifade etmektedir (Vuchelen, 1995).

Stigler; ABD secimleri baglaminda gorevdeki partinin aldig1 oy oran ile ¢esitli ekonomik degiskenler

arasinda baglant1 bulunmakta bu durumun da tiiketici giivenini etkiledigini sdylemektedir (Stigler,
1973).

Marc ve Reuter; se¢imlerin baz1 AB {iye devletlerinde tiiketici giiveni iizerindeki etkisi lizerine bir analiz
yapilmistir. Belgika’da yapilan analiz sonuglarina gore, tiiketici beklentileri {izerinde herhangi bir se¢im
etkisi goriilmezken, genellikle Avusturya, Fransa ve Almanya’daki sec¢imlerin, tiiketicilerin genel
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ekonomik durumuna iliskin beklentileri {izerinde 6nemli ve olumlu bir etkinin oldugu goriilmektedir
(Marc&Reuter, 2018).

Yapilan bu ¢alismada esasen tiiketici giiven endeksi ve partilerin oy oranlari arasindaki iligkinin tespit
edilmesi amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda yapilan panel veri analizi ile bu durum kanitlanmaya
calisilarak literatiire katk1 sunmak amaclanmaktadir.

2. YONTEM VE VERI SETi

Calismada, tiiketici giiven endeksi ile secimlerde siyasi partilerin aldiklar1 oy oranlar: arasindaki iligki
panel veri analizi ile arastirilmasi amaglanmigtir. Bu amag dogrultusunda 2004-2020 yillart arasindaki
tilketici giiven endeksi verileri ile 2002-2019 yillar1 arasindaki iktidar ve muhalefet partisi segim
sonuglari verileri incelenmis ve bu iki degiskenden bir veri seti olusturulmustur.

Panel veri analiz yontemi ile analiz yapabilmek i¢in birtakim varsayimlarin saglanmasi gerekmektedir.
Bunlar maddeler halinde asagida siralanmistir (Topaloglu E. , 2018, s. 16).

e (Calismada coklu dogrusal baglanti sorununun olmamasi,

e Paneli olusturan kesitler arasinda yatay kesit bagimliliginin olmast,

e Homojenligin/Heterojenligin test edilmesi,

e Serilerin diizeyde duragan olmasi (10),

e Degisen varyans sorununun sdz konusu olmasi,

e Otokorelasyon sorununun séz konusu olmasi.

Mevcut ¢alismada var olan analizlerin yapilmasi amaciyla iki degisken ele alinmistir. Diger bir deyisle,
calismanin kisitlar1 vardir. Birinci degisken tiiketici giiven endeksidir. Bu endeks Tiirkiye Istatistik
Kurumu ve Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi tarafindan hazirlanan endekstir. Ikinci olarak alinan
degisken ise, 2000 yilindan itibaren yapilan se¢im sonuglaridir. Bu se¢im sonuglarindan en ¢ok alinan
ilk iki oy orani baz alinmigtir. Alinan bu oy oranlar AK Parti ve CHP’nin oylaridir. Halk oylamalar1 ve
cumhurbagkanlig1 se¢imlerinde “Evet” ile “Hayir” oylari ile yerel secimlerde il genel meclisi tiyeliginde
partilerin kazandig1 oylar alinmistir.

Bu cerceveden hareket ederek, 2002-2019 yillar itibariyle yapilan 6 tane genel segim, 4 tane yerel se¢im
(il genel meclis iiye oranlarma gore), 3 adet halk oylamasi ve iki adet cumhurbagkanlig1 secimi
incelenmistir. Bu se¢imlerde en yliksek oyu alan, AK Parti ve CHP’nin oylar incelenmistir. Ayni
zamanda 2004-2020 yillar1 itibariyle Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan agiklanan tiiketici
giiven endeksi incelenmistir. Bu veriler panel veri analizi ile ele alinmistir. Tiiketici gliven endeksinin
oy oranlarma etkisi bu sekilde goriilmeye ¢alisilmustir.

Bu kapsamda ¢alismada AKP ve CHP’nin oylarinin tiiketici giiven endeksine etkisini arastirmak i¢in iki
ayr1 regresyon modeli olusturulmustur. Olusturulan modeller ve kurgulanan hipotezler asagidaki gibidir.

TGEi=a; + BAKPit + &
Hipotez 1- Hi= AKP oylar ile tiiketici gliven endeksi arasinda iliski vardir.
TGEi = ai + BCHPy + €;

Hipotez 2-H;= CHP oylar ile tiiketici giiven endeksi arasinda iligki vardir.
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3. BULGULAR

Calismanin bu boliimiinde, tiiketici giiven endeksi ile se¢imlerde siyasi partilerin aldiklari oy oranlari
arasindaki iligkinin analizi sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmistir. Bu baglamda ilk olarak
model bazinda tanimlayici istatistiklere yer verilmistir. Sonuclar asagidaki sekil 4’te sunulmustur;

a4
Series: Residuals
Sample 2007 2019
3 Observations 9
Mean -5.92e-16
> Median -0.004339
Maximum 0.063297
Minimum -0.086938
Std. Dev. 0.046735
1 Skewness -0.398663
. . . . Kurtosis 2.428427
Y Jarque-Bera 0.360909
-0.10 -0.05 0.00 0.05
Probability 0.834891

Sekil 1. Tanimlayici Istatistikler

Model bazinda tanimlayict istatistik sonuglari ele alindiginda, ortalama degerin -5.92 oldugu
goriilmektedir. Bununla birlikte minimum degerin -0.086938 oldugu, maksimum degerin ise 0.063297
oldugu sonucuna varilmistir. Standart sapma degerinin ise 0.046735 oldugu goriilmekte dolayisiyla
volatilitenin yiiksek olmadig1 gézlemlenmektedir. Yukaridaki modelde yer alan skewness (¢arpiklik)
degerinin -0.398663 oldugu, kurtosis (basiklik) degerinin ise 2.428427 oldugu gozlemlenmektedir.
Normal dagilim gdstergesi olan Jarque-Bera olasilik degerinin kritik deger olan 0.05’ten biiyiik oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla model bazinda yapilan tanimlayici istatistik sonuglarina goére normal
dagilimdan soz edilebilir.

Tanimlayicr istatistiklerden sonra degiskenlerin duraganlik sinamalarina gegilmistir. Bu baglamda
yapilan ADF birim kok test sonuglari agsagidaki Tablo1’de verilmistir;

Tablo 1. ADF Birim K6k Test Sonuglart

Test Fark Yiizde Kritik Deg. t-ist. Olasihk
Sabit % 1 -4.949133
ADF Diizey %5 -4.443649 -23.23735 0.01
AKP %0 | -4.193627
Sabit ve ) % 1 -5.347598
Trend ADF Diizey %5 4859812 -19.02247 0.01
%10 -4.607324
Test Fark Yiizde Kritik Deg. t-ist. Olasihik
CHP Sabit % 1 -4.949133
ADF Diizey % 5 -4.443649 -11.08033 0.01
%10 -4.193627
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% 1 -5.347598

Sabit ve
Trend ADF Diizey %5 4859812 -17.03981 0.01
%10 -4.607324
Test Fark Yiizde Kritik Deg. t-ist. Olasihik
Sabit % 1 -4.949133
ADF Diizey %5 -4.443649 -4.883474 0.01
LNTGE %0 | -4.193627
Sabit ve % 1 -5.347598
Trend ADF Diizey %5 -4.859812 -21.23480 0.01
%10 -4.607324

Mevcut calisma kapsaminda ilk olarak literatiirde de siklikla kullanilan Augmented Dickey-Fuller
(ADF) birim kok testinden faydalanilmigtir. ADF birim kok testinin sifir hipotezi “birim kok vardir”
olarak ifade edilirken, alternatif hipotezi “birim kdk yoktur” seklinde ifade edilmektedir. Bu baglamda,
calismada kullanilan tiim degiskenler i¢in “sabit modelde” ve “sabit ve trend modelde” olmak iizere her
iki model i¢inde birim kok sinamalar1 yapilmistir. AK Parti, CHP ve LNTGE serilerine iligkin ADF
birim kok test sonuglarina gore, biitiin seriler igin hesaplanan olasilik degerleri kritik deger olan 0.05’ten
kiigiik gozlemlenmektedir. Biitiin seriler igin “birim kok vardir” olarak ifade edilen sifir hipotezi
reddedilmekte, alternatif hipotez olan birim kok yoktur hipotezi kabul edilmektedir. Dolayisiyla serilerin
duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Sonraki asamada hata terimleri korelogramlart ile
otokorelasyon sorununun olup olmadig1 sinanmistir. Sonuglar asagidaki Tablo 2’de sunulmustur;

Tablo 2. Otokorelasyon Test Sonuglari

Hata Terimleri Korelogramlar
AC PAC Q-Istatistik Olasilik
1.Gecikme -0.066 -0.066 0.0532 0.818
2.Gecikme -0.309 -0.314 1.4006 0.496
3.Gecikme 0.101 0.060 1.5680 0.667
4.Gecikme -0.267 -0.393 2.9746 0.562
5.Gecikme -0.149 -0.176 3.5277 0.619
6.Gecikme 0.295 0.046 6.3987 0.380
7.Gecikme 0.083 0.043 6.7423 0.456
8.Gecikme -0.189 -0.182 10.267 0.247
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Yukarida yer alan Tablo2 test sonuglar1 incelendiginde biitiin gecikmeler i¢in olasilik degerlerinin kritik
deger olan 0.05’ten biiyiikk oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla modelde otokolerasyon sorununun
olmadig1 gézlemlenmektedir. Otokorelasyon ayrica Im test ile stnanmis olup bir diger varsayim olan
degisen varyans test sonuglari asagida yer alan tablo 3’te gosterilmektedir.

Tablo 3. Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuglart

Breusch-Pagan-Godfrey LMh_fixed 0.439874 0.6633
Ho: Degisen Varyans yoktur
Hi: Degisen Varyans vardir
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 1.660804 0.2985

Ho: Otokorelasyon yoktur

H;: Otokorelasyon vardir

Yukaridaki Tablo3 sonug¢ tablosundan da goriilecegi iizere, Breusch-Pagan-Godfrey LM olasilik
degerinin, 0.05 kritik degerinden biiyilk oldugu belirlenmis ve sifir hipotezi reddedilememistir.
Dolayisiyla hata terimlerinin varyanslar tiim kesitler i¢in sabittir ve degisen varyans sorunu yoktur.
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test olasilik degerinin, 0.05 kritik degerinden biiyiik oldugu
belirlenmis ve sifir hipotezi reddedilememistir. Dolayisiyla modelde otokorelasyon sorununun olmadigi
gozlemlenmektedir.

Buraya kadar ki siirecte, panel veri analizi ile sinama yapmak i¢in varsayimsal testlerden olan birim kok
sinamasi, otokolerasyon ve degisen varyans sinamalari yapilmig ve panel veri analizi ile analiz
yapilmasinda bir sakinca goriilmemistir.

Tablo 4. EKK Test Sonuglari

Bagimh Degisken: LNTGE
Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Prob.
AKP 0.010222 0.003099 3.298050 | 0.0164
CHP -0.004195 0.002556 -1.640849 | 0.1519
C 4.138866 0.105859 39.09789 | 0.0000
R-Kare 0.428957
Diizeltilmis R-Kare 0.238610
S.E. of regresyon 0.053965
F-istatistik 2.253547
Prob (F- istatistik) 0.028751
NOT 1: ™, ™, ve " simgeleri katsayilarm sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde anlaml
oldugunu gostermektedir.
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Yukaridaki panel veri analiz test sonuglarmin yer aldig1 Tablo 4 incelendiginde, F-Istatistik “olasilik”
degerinin 0.028751 oldugu goriilmektedir. Buradan hareketle ¢alismada kullanilan modelin anlamli
oldugu sonucuna ulasilmistir. Yukaridaki Tablo 4’te yer alan R-kare degerinin 0.428957 oldugu
goriilmekte ve galigsmaya ikinci bir degisken dahil edildiginde diizeltilmis R-kare degerinin 0.238610
oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla tiiketici giiven endeksindeki degisiklikler, siyasi partilerin aldig1 oy
oranlar1 %23 diizeyinde agiklanmaktadir. Degiskenler bazinda bakildiginda ise tiiketici gliven endeksi
ile CHP arasinda anlamli bir sonuca ulasilamamigtir. Diger degisken olan AK Parti ile tiiketici gliven
endeksi arasinda ise pozitif ve anlamli bir iliski elde edilmistir. Diger bir deyisle, AK Parti siyasal
partisinin oy oranlarimin bir birim artmasi, tiikketici giivenini 0.010222 oraninda artti1 sonucuna
ulagtlmistir. Calismanin bundan sonraki asamasinda tiiketici gliven endeksinin siyasi partilerin
secimlerde aldiklar1 oy oranlarina ne derece etkisi oldugu degerlendirilmistir. Dolayisiyla ilk olarak
model bazinda tamimlayici istatistiklere deginilmistir. Elde edilen sonuglar asagidaki sekil6’da
belirtilmistir;

4
Series: Residuals
Sample 2007 2019

s Observations 9
Mean -2.96e-15
Median -0.859305

2 | Maximum 10.21648
Minimum -5.419477
Std. Dev. 5.049572
Skewness 0.844262

14 Kurtosis 2.782407
Jarque-Bera  1.086921

0 | Probability 0.580735

-75 -5.0 -25 0.0 2.5 5.0 7.5 10.0 12.5
Sekil 2. Tanimlayici Istatistikler

Model bazinda tanimlayici istatistikte bulmus oldugumuz sonuglar1 inceledigimizde, ortalama degerin-
2.96 oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica minimum degerin-5.419477 oldugu, maksimum degerin ise
10.21648 oldugu goriilmiistiir. Standart sapma degerinin ise 5.049572 sonucuna varilmigtir. Sekil 6
modelinde olan Skewness (carpiklik) degerinin-0.844262 oldugu, kurtosis (basiklik) degerinin ise
2.782407 oldugu goriilmistiir. Normal dagilim gostergesi olan Jarque-Bera olasilik degerinin kritik
deger olan 0.05’ten biiylik oldugu gozlemlenmistir. Nitekim model bazinda olusturulan tanimlayict
istatistik verilerine gére normal dagilimdan bahsetmek miimkiindiir. Tanimlayic istatistiklerden sonra
degiskenlerin duraganlik smamalarina gegilmistir. Bu ¢ergevede olusturulan ADF birim kok test veri
sonuclart agagidaki Tablo 1’de verildiginden yineleme yasamamak adina tekrar bu kisimda
deginilmemistir. Dolayisiyla otokorelasyon test sonuglarina boliimii deginilecektir;
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Tablo 5. Otokorelasyon Test Sonuglari

Hata Terimleri Korelogramlar:
AC PAC Q-Istatistik Olasilik
1.Gecikme -0.257 -0.257 0.8170 0.366
2.Gecikme -0.488 -0.593 4.1820 0.124
3.Gecikme 0.160 -0.317 4.6053 0.203
4.Gecikme 0.232 -0.194 5.6755 0.225
5.Gecikme -0.239 -0.398 7.0935 0.214
6.Gecikme 0.151 0.033 7.8434 0.250
7.Gecikme -0.014 -0.183 7.8527 0.346
8.Gecikme -0.046 0.082 8.0592 0.428

Yukarida verilmis olan test sonuglar1 ele alindiginda tiim gecikmeler i¢in olasilik degerlerinin kritik
deger olan 0.05’ten fazla oldugu géze carpmaktadir. Bu sebeple modelde otokolerasyon probleminin
goriilmedigi goriilmektedir. Otokorelasyon ayrica LM test ile sinanmig olup bir diger varsayim olan

degisen varyans test sonugclar1 asagida yer alan Tablo 3’°te verilmistir.

Tablo 6. Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuglari

Breusch-Pagan-Godfrey LMh_fixed 0.111077 0.7487
Ho: Degisen Varyans yoktur
Hi: Degisen Varyans vardir
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 1.782949 0.2603

Ho: Otokorelasyon yoktur

H;j: Otokorelasyon vardir

Tablo 3’ten de goriildiigli gibi, Breusch-Pagan-Godfrey LM olasilik degerinin, 0.05 kritik degerinden
biiyiik oldugu goriilmiis ve sifir hipotezi reddedilememistir. Nitekim hata terimlerinin varyanslar biitiin
kesitler i¢in sabit olarak incelenmis ve degisen varyans problemi goriilmemistir. Breusch-Godfrey Serial
Correlation LM Test olasilik degerinin, 0.05 kritik degerinden biiyiik oldugu saptanmis ve sifir hipotezi
reddedilememistir. Sonu¢ olarak modelde otokorelasyon probleminin gorillmedigini sOylemek

38




miimkiindiir. Tiim bu asamalarda, panel veri analiz ile sinama yapmak amaciyla varsayimsal testlerden
olan birim kok sinamasi, otokolerasyon ve degisen varyans sinamalar1 uygulanmis ve panel veri analizi
ile analiz yapilmasinda bir engel goriilmemistir.

Tablo 7. CHP - EKK Test Sonuglari

Bagimh Degisken: CHP
Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Prob.
LNTGE 7.076226 7.897698 0.895986 | 0.4000
C -2.348868 34.45869 -0.068165 | 0.9476
R-Kare 0.002105
Diizeltilmis R-Kare -0.140452
S.E. of regresyon 10.18666
F-istatistik 0.014765
Prob (F- istatistik) 0.906700
NOT 1: ™", ™, ve " simgeleri katsayilarin sirasiyla %1, %5 ve %10 onem diizeylerinde anlamli
oldugunu gostermektedir.

Yukaridaki CHP ve tiiketici giiven endeksi arasindaki Panel Veri Analizi test sonug tablosu ele
alindiginda, F-Istatistik prob degerinin 0.906700 oldugu gdzlemlenmektedir. Nitekim tiiketici giiven
endeksindeki degisiklikler ve siyasi partilerin aldig1 oy oranlari istatistiki sekilde ifade edilmemektedir.
Tiiketici gliven endeksi ile CHP arasindaki iliskinin incelendigi sonug tablosunda prob degerinin 0.05
kritik degerinden yiiksek c¢iktig1 goriilmekte ve dolayisiyla istatistiki olarak anlamli bir sonuca
ulagilamamustir. Dolayisiyla ¢alisma kapsaminda olusturulan Hipotez 2 reddedilmektedir.
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Tablo 8. AK PARTI- EKK Test Sonuglari

Bagimh Degisken:AKP
Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Prob.
LNTGE 44.86865 7.731227 5.803561 | 0.0007
C -154.9603 34.56324 -4.483386 | 0.0029
R-Kare 0.231944
Diizeltilmis R-Kare 0.122222
S.E. of regresyon 5.398219
F-istatistik 2.113921
Prob (F- istatistik) 0.189284
NOT 1: ™", ™, ve " simgeleri katsayilarin sirasiyla %1, %5 ve %10 onem diizeylerinde anlamli
oldugunu gostermektedir.

Yukarida Tablo 8’de incelenmis olan AK Parti ve tiiketici giiven endeksi arasindaki Panel Veri Analizi
test sonug tablosu ele alindiginda, F-Istatistik prob degerinin 0.189284 var oldugu gézlenmektedir. Yine
bu tabloda goriilen bagka bir netice olan R-kare degerinin 0.231944 oldugu goriilmekte ¢calismaya ikinci
bir degisken eklendiginde diizeltilmis R-kare degerinin 0.122222 oldugu tespit edilmektedir. Nitekim
AK Partinin se¢imlerde aldig1 oy oranlarm tiiketici giiven endeksindeki degisiklikler %12 seviyesinde
ifade edilmektedir. Tiiketici gliven endeksi ile AK Parti arasindaki iligkinin incelendigi sonug tablosunda
prob degerinin 0.05 kritik degerinden kiiciik ¢iktig1 (0.0007) goriilmektedir. Tiiketici gliven endeksi ile
AK Parti oylar1 arasinda pozitif yonlii bir iligski olup anlamli sonuglar bulundugu gézlemlenmistir. Diger
bir degisle tiiketici giiven endeksindeki bir birimlik artis AK Parti oylarint 44 birim arttirmaktadir.
Dolayisiyla ¢alisma kapsaminda olusturulan Hipotez 1 kabul edilmektedir.

SONUC

Calismamiz ilk olarak tiim se¢im sonuglari incelenmis ve ardindan 2002-2019 yillar1 arasinda
Tiirkiye’de yapilan tiim se¢im sonuglari ile 2004-2020 yillar1 arasindaki tiiketici gliven endeksi verileri
ele almmustir. Bu iki degiskenden olusan bir veri seti olusturmustur. Bu ¢ergevede 15 tane se¢im sonucu
analiz edilmistir. Genel secimlerde ve yerel secimlerde dogrudan AK Parti ve CHP’nin oy oranlar1 baz
almmigtir. Cumhurbagkanligi se¢iminde ikinci adaym almis oldugu se¢im sonucu CHP’nin ana
muhalefet olmasi dolayisiyla CHP nin oyu olarak referans alinmistir. Son olarak Referandum sonucunda
en ¢ok alman oy AK Parti’nin oylar olarak alinirken, ikinci diizeyde alinan en yiiksek oylar CHP nin
oylar1 olarak alinmistir. Bu baglamda ¢alismamizda daha dogru sonuglar elde etme gayesiyle, her iki
degisken de bagimsiz degisken olarak ele alinarak degiskenler ayri ayri analiz edilmistir. Mevcut
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calismada degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere yer verildikten sonra sirasiyla, ADF birim kok
testine, degisen varyans ve otokolerasyon testine ve son olarak panel veri analizi testine yer verilmigtir.

Calisma kapsaminda ilk olarak siyasi partilerin aldiklari oy oranlarimin tiiketici giiven endeksinin
etkisine bakilmigken, daha sonra bu durumun tam tersi olan tiiketici giiven endeksinin, her iki siyasi
partinin aldiklar1 oy oranlart ile olan iliskisine bakilmistir. Bu ¢alismada kurulan ilk regresyon modeli
sonuglarina gére CHP’nin aldig1 oy oram ile tiiketici giliveni arasinda anlamli bir sonug elde
edilememistir. Calismada kullanilan bir diger degisken olan AK Parti’nin oy orani ile tiiketici gliven
endeksi arasinda ise pozitif ve anlaml bir iliski elde edilmistir. Diger bir deyisle, AK Parti’nin oy
oranlarinin bir birim artmasi, tiikketici giivenini 0.010222 oraninda arttig1 sonucuna ulasilmistir. Caligma
kapsaminda kurulan ikinci regresyon modeli sonuglarina bakildiginda ise tiiketici giiveni ile CHP nin
aldig1 oy oranlar1 arasinda yine anlamli bir iligki elde edilememistir. Fakat tiiketici giiveni ile AK
Parti’nin aldig1 oy oranlar1 arasinda anlamli sonuglar elde edilmistir. Diger bir degisle tiiketici gliven
endeksindeki bir birimlik artis AK Parti oylarini 44 birim arttirmaktadir.

Ozetlemek gerekirse; CHP nin aldig1 oy oranlart ile tiiketici giiven endeksi arasinda her iki modele gore
de anlamsiz sonuglar gozlenmis olup, AK Parti’nin aldig1 oy oranlari ile tiiketici giiven endeksi arasinda
her iki modele gore de anlamli sonuglara ulagilmistir. Bu baglamda degerlendirdigimizde AK Parti’nin
oylari ile tiiketici giiven endeksi arasinda giiglii baglantilar oldugunu sdylemek miimkiindiir. Nitekim
secimler, en iyi ihtimalle birka¢ yilda yapilirken, tiiketici gliven endeksi her ay hesaplanmasi
miinasebetiyle daha dinamik ve hizli sekilde fikir verebilir durumdadir. Dolayisiyla yapilan analize gore
her ay agiklanan tiiketici gliven endeksi bir anlamda “iktidardaki partinin” se¢im sonucu olarak
degerlendirilecekse, biiyiik bir yanilgiya diisiilmeyecegini sdylemek miimkiindiir.
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TURKIYE’DE iLK COVIiD-19 VAKASI HABERININ PAY PiYASASINA
ETKISI: BIST GIDA VE TURiIZM ENDEKSLERI UZERINE BIR
UYGULAMA

The Effect of The News of The First Covid-19 Case in Turkey on The Stock Market:
An Application on BIST Food and Tourism Indices

ilhan EGE!, Sedva METIN?

OZET

Bu ¢alismanin amac, Tiirkiye'de ilk Covid-19 vakasi haberinin BIST Gida (XGIDA) ve BIST Turizm
(XTRZM) endekslerinde igslem goren firmalara iliskin pay getirileri iizerindeki etkisinin ortaya
konulmasidir. Bu amag dogrultusunda, XGIDA ve XTRZM endeksinde islem goren firmalara iligkin
25.02.2020-24.03.2020 donemi verileri kullamilarak endeks bazinda ilk Covid-19 haberinin etkileri
incelenmistir. Calismada, Tiirkiye’'de ilk Covid-19 vakasi haberi ile pay getirileri arasindaki iliskiyi
incelemek igcin “Olay Calismasi” (Event Study) yontemi kullaminigtir. Calisma sonucunda, ilk Covid-
19 vakast haberinin XGIDA endeksinde yer alan firmalarin paylarina iliskin anormal getiriler ve
kiimiilatif anormal getirilerde (CAR) pozitif yonlii anlamly bir etki yarattigi tespit edilir iken, XTRZM
endeksinde yer alan firmalarin paylarina iliskin anormal getirviler ve kiimiilatif anormal getirilerde ise
negatif yonlii anlamh bir etki yaratng: tespit edilmistir. Elde edilen bulgular 151ginda, Covid-19 gibi
olumsuz bir olay karsisinda gida firmalarina ait pay getirilerinin pozitif yonde etkilendigi
soylenebilirken turizm firmalarina ait pay getirilerinin ise negatif yonde etkilendigi soylenebilir. Pay
pivasalarinda finansal varliklara iliskin CAR degerlerinin sifirdan pozitif veya negatif yonlii farki
olmasi, ilgili piyasada anormal bir getiri elde edilebileceginin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir.
Dolayisiyla ¢alisma kapsaminda incelenen XGIDA ve XTRZM endekslerinde anormal getiri elde
edilmesinin miimkiin oldugu séylenebilir. Bu durumda, ¢alismaya konu olan pay piyasanin yari giiglii
formda etkin olmadigi ifade edilebilir.
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ABSTRACT

The aim of this study is to reveal the effect of the news of the first Covid-19 case in Turkey on the stock
returns of the companies traded in the BIST Food (XGIDA) and BIST Tourism (XTRZM) indices. For
this purpose, the effects of the first Covid-19 news on the basis of the indices were examined by using
the data of the companies traded in the XGIDA and XTRZM indices for the period 25.02.2020-
24.03.2020. In the study, the "Event Study" method was used to examine the relationship between the
news of the first Covid-19 case and the stock returns. As a result of the study, it was determined that the
news of the first Covid-19 case had a positive and significant effect on the abnormal returns and
cumulative abnormal returns (CAR) regarding the stocks of the companies in the XGIDA index, while
there was a negative significant effect on the abnormal returns and cumulative abnormal returns
regarding the stocks of the companies in the XTRZM index. In the light of the findings, it can be said
that the stock returns of food companies are positively affected in the face of a negative event such as
Covid-19, while the stock returns of tourism companies are negatively affected. A positive or negative
difference from zero in the CAR values of financial assets in the equity markets is accepted as an
indication that an abnormal return can be obtained in the relevant market. Therefore, it can be said that
it is possible to obtain abnormal returns in the XGIDA and XTRZM indices examined within the scope
of the study. In this case, it can be stated that the market subject to the study is not efficient in semi-
strong form.

Keywords: Covid-19, BIST Food Index, BIST Tourism Index, Event Study.

GIRIS

Cin’in Wuhan kentinde 2019 yilinda ortaya ¢ikan bir viriis tiirii olan Covid-19, kisa bir siirede iilke
geneline yayildi. Koronaviriis Cin’den sonra Avrupa iilkelerinde (Almanya, ingiltere, ispanya ve Italya)
etkisini gdstermeye ve hizla yayilmaya devam etti. Tiirkiye’de ise ilk vaka 10 Mart 2020 de tespit edildi.
Diinya Saghk Orgiiti (World Health Organisation - WHO), 11 Mart 2020 tarihinde koronaviriis
salgininin kiiresel bir pandemi oldugunu ilan etti WHO, 2020). Koronaviriisiin gorildigi pek cok
iilkede siki1 tedbirler alind1 ve bu iilkelerin biiyiik cogunlugunda karantina ilan edildi. Kisa siirede, bir¢ok

iilkede kat1 karantina politikalar1 benimsediginden, ekonomik faaliyetlerde 6nemli 6l¢iide sinirlandirildi
(Zhang vd., 2020:1).

Cin’de ortaya ¢ikan koronaviriis salgini kisa siirede Cin basta olmak iizere tiim diinyayi bircok yonden
etkilemis ve hala etkilemeye devam etmektedir. Ulkelerin, basta insan ve toplum iilkelerde bircok tedbir
ve yasaklarin uygulanmasi ve zorunlu olmadikea insanlarin digar1 ¢ikmamalari igin gerekli uygulamalar
getirilmistir. Bir¢ok lilkede aligveris merkezleri, kafeler, eglence merkezleri, restoranlar, oteller
kapatilmis, egitime ara verilmis, halka agik toplantilar ve spor karsilagmalari iptal edilmis ve iilkeler
aras1 ucak seferleri ve karayollar seferleri iptal edilmistir. Alinan bu tedbirler sadece insanlarin sosyal
hayatini etkilemekle kalmamis, uygulanan kisitlamalar nedeniyle tilkelerin ekonomik istikrarlarini da
tehdit etmistir (Bobdey ve Ray, 2020: 9; Ozdemir, 2020: 547; Alfaro vd., 2020:1; Ramelli ve Wagner,
2020: 63). COVID-19 salgini borsalari, saglik sektoriini, turizm gibi ekonomi ve ticareti, tedarik zinciri,
pazarlama sirketleri, eglence sektorii, yiyecek ve icecek sektdrii, sermaye ve para pazarlari, uluslararasi
ticaret ve denizcilik endistrisini etkilemistir (Ege, 2020: 33).

23 Mayis 2021 tarihi itibariyle diinya genelinde agiklanan vaka sayis1 167 milyonun iizerine, 6liim sayist
3,4 milyonun iizerine ve kritik vaka sayisi 148 binin {izerine ¢ikmistir. Tiirkiye genelinde ise vaka
sayilar1 5.178.648e ulasirken viriisten kaynaklanan 6liim sayis1 46.071 kisiye ulagmistir (Worldometer,
2021). Tiirkiye’de ilk vakanin tespit edilmesinden sonraki haftalarda ciddi tedbirler alinmig ve bu
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tedbirler viriisiin yayilmasini yavasglatmig ve salgin belirli bir siire i¢in kontrol altina alinabilmistir
(Cetin, 2020: 344). Ayrica Tiirkiye’de Nisan ve Mayis 2021 doneminde uygulanan kisitlamalar ile vaka
sayilarinda ciddi diisiis olmustur. Haziran ayinda baslamasi planlanan yogun asilama seferberligi ile de
salginin kontrol altina alinip, normallesmenin kademeli olarak baslamasi da beklenmektedir. Tiirkiye,
tek bir asmin kullanilmasi degil farkli markalardaki asilarin kullanilmasi yontemini izlemistir. Bu
kapsamda 6nce Cin menseili Coronavac asisi ile baslayana asilama programi daha sonra bu asi ile
birlikte, Tiirk bilim insanlarinin gelistirdigi Alman menseili BioNtech-Pfizer asisi ile devam etmistir.
Rus menseili, Sputnik V asisinin da 6niimiizdeki dénemde asilamada kullanilacag belirtilmektedir.

Bu calismada diinyada ve Tiirkiye’de finansal piyasalar1 derinden etkileyen Covid-19 salgminin pay
getirileri lizerindeki etkisini 6lgmek amaciyla XGIDA ve XTRZM endeksleri 6rneklem olarak secilmis
ve iki farkli sektoriin piyasaya gelen olumsuz bir haber karsisinda nasil bir reaksiyon verdigi “Olay
Caligmas1” (Olay Etiidii-Event Study) yontemi ile incelenmistir. Bu amagla ¢aligma, giris bolimii de
dahil olmak iizere dort boliimle sinirlandirilmistir. Calismanin giris boliimiinden sonraki ikinci
boliimiinde Covid-19’un finansal piyasalara olan etkilerini inceleyen ¢aligmalara iliskin kisa literatiir
arastirmasina yer verilmistir. Calismanin ii¢lincii boliimiinde ise, dncelikle calismanin amaci ve kapsami
anlatilmig, ardindan uygulanan analiz yontemi tanitilmis ve calismanin bulgularina yer verilmistir.
Caligmanin dordiincii ve son boliimiinde ise, “Olay Caligmas1” analizi sonucunda elde edilen bulgulara
iliskin yorum ve degerlendirmelere yer verilmistir.

1. LITERATUR TARAMASI

Kiiresel bir saglik krizi haline gelen Covid-19 pandemisinin kontrol altina alinmasi amaciyla alinan
tedbirler nedeniyle bir¢ok iilke ekonomisi olumsuz etkilenmistir. Covid-19 salgininin pay piyasalari
basta olmak lizere finansal piyasalara olan etkisini inceleyen ulusal ve uluslararasi birgok calisma
yapilmustir.

Covid 19 salgininin birgok sektorii etkilemesi nedeni ile bu etkilerin tespiti amactyla sektor
endekslerinin kullamldigi akademik calismalar yapilmistir. Ornegin Ozdemir (2020) ¢alismasinda,
Covid-19 pandemisinin BIST sektdr endeksleri iizerindeki etkisi dlgmek amactyla 12 Mart 2020-31
Agustos 2020 donemine ait giinliik verileri kullanarak vaka ve oliim sayilari ile sektor endeksleri
arasindaki asimetrik iligkiyi Hatemi-J asimetrik nedensellik testi ile incelemistir. Caligmada mali sektor
endeksinin pandemiden olumsuz yonde etkilendigini ancak teknoloji sektor endeksinin pandemiden
pozitif yonde etkilendigi sonucuna ulasilmistir. Kandil Goker vd. (2020) ¢alismalarinda ise, 26 sektore
ait 2 Ocak 2019-9 Nisan 2020 donemine ait giinliik pay getirileri kapanis verileri kullanilarak olay
caligmasi ydntemiyle Covid-19 salginmin BIST sektor endeks getirileri iizerindeki etkisini test etmisler.
Caligmada ele alinan sektorlerin cogunda negatif birikimli ortalama olaganiistii getiri (CAAR) elde ettigi
sonucuna ulagilmstir. Ele alinan sektdrler iginde bazi donemlerde elde edilen CAAR degerlerinin pozitif
oldugu goriilmiis ve farkli olay pencerelerinde farkli oranlar elde edilmekle birlikte 6zellikle Spor,
Turizm ve Tagimacilik sektorlerinde en yliksek kaybin ortaya ¢iktigi sonucuna ulagmislardir. En ¢ok
etkilenen turizm sektdrii ile ilgili Bahar ve Ilal (2020) calismalarinda, Covid-19 salginmin turizm
sektoriindeki etkisini kavramsal olarak ele almiglardir. Calismalarinda daha 6nce yasanmis olan krizlerin
turizm sektoriine olan etkileri lizerinde durulmus ve ekonomik veriler yardimiyla Covid-19 salgininin
turizm sektoriine olasi etkileri degerlendirilmistir. Sonug olarak, Turizm sektoriinde salginin yol acacagi
talep soklariin istihdam ve gelir kayiplarma yol agacag ifade edilmistir.

Covid 19 salgminin finansal piyasalara ve pay piyasalarina etkisini inceleyen ¢aligmada Senol (2020)
calismada, Tirkiye’de Covid-19 vaka ve oliim sayilarinin finansal piyasalara ve ekonomilere olan
etkilerini 21 Ocak 2020-22 Mayis 2020 dénemi icin incelemistir. Calismada BIST100 endeksi
getirisinin bagimli degisken, Covid-19 vaka sayilar1 ve Covid-19 6liim sayilarini bagimsiz degisken ve
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ABD 5 yillik hazine tahvil faizi, ons altin fiyati, brent petrol spot fiyati, Tiirkiye 5 yillik tahvil faizi,
USD/TRY kuru ve oynaklik endeksini (VIX) kontrol degiskeni olarak kullamilmigtir. Caligmada
sonucunda, Covid-19 dliim sayilar1 ile BIST 100 endeks getirisi arasindaki iliski anlamsiz olarak elde
edilirken, Covid-19 vaka sayilar ile BIST100 endeks getirisi arasindaki iligski anlamli ve negatif olarak
elde edilmistir. Diger bir calismada ise Topaloglu, Ege ve Koycu (2021) calismalarinda COVID-19
salginin bagladig1 17-03-2020 ile salgiminin en yogun oldugu 14-04-2020 tarihleri arasindaki dénemi
borsa verileri kullanilarak panel veri analizi yontemi ile incelenmistir. COVID-19 salgininin en yaygin
oldugu iilkeler Tiirkiye, Belcika, Almanya, Fransa, Italya, Ispanya, Ingiltere, Amerika Birlesik
Devletleri, Cin ve Hollanda verileri kullanilmistir. Caligmada sonug olarak toplam vaka sayisi ile borsa
verileri arasinda negatif bir iligki bulunmustur. Toplam 6liim sayist ile borsa arasinda ise pozitif bir iliski
bulunmustur. Bu, piyasa yatirimcilarinin COVID-19 vakalarin sayisim1 yakindan izlediklerinin ve
aciklanan vakalarin sayisinin borsa yatirimlarimi 6nemli 6lgiide etkiledigini gostermektedir. Sansa
(2020) calismasinda, 1 Mart 2020-25 Mart 2020 doneminde Cin ve ABD’de Covid-19 salgininin
finansal piyasalar iizerindeki etkisini basit regresyon yontemiyle incelemistir. Calisma kapsaminda Cin
icin Sangay borsasi verileri ve ABD i¢in New York Dow Jones borsasi verileri bagimli degisken olarak
kullanilmistir. Calisma sonucunda incelenen borsalarda Covid-19 vakalar1 ile ele alinan borsalar
arasinda anlamli bir iliski tespit edilmistir. Ashraf (2020) ¢alismasinda, 22 Ocak 2020-17 Nisan 2020
donemine ait 64 {iilkenin borsa verilerinden faydalanarak borsalarin Covid-19 salginina tepkisini
incelemistir. Calismada ele alinan iilke borsalarinda agiklanan Covid-19 vaka artislarina borsalarin
olumsuz tepki verdigi yani vaka sayisi artik¢a borsa getirilerinin diistiigli sonucuna ulasilmistir. Ayrica
caligmada borsalarin agiklanan 6liim sayisindaki artisa kiyasla agiklanan vaka sayisindaki atisa daha
proaktif tepki verdigi sonucuna ulagilmigtir.

Konuyla ilgili yapilan caligmalara bakildiginda pay piyasalarinda volatiliteyi ekonometri modelleri
yardim ile inceleyen calismalar da yogun olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ornegin Seving (2020)
caligmasinda, Covid-19’un uluslararasi pay piyasasindaki etkisini incelemek icin Salgin Hastaliklar
Piyasa Volatilitesi Takipg¢isi (Infectious Disease Equity Market Volatility Tracker- EMV-ID) endeksi
verilerini kullanarak vaka ve 6lim orami en yiiksek olan 13 iilkenin pay piyasasi endekslerini
kullanmistir. Calismada EGARCH(1,1) modeli sonucunda ele alinan 13 {ilke i¢in farkli piyasalarda
farkli tepkiler verdigi ve EMV-ID endeksinin ele alinan iilke piyasalarinin ¢ogunda volatiliteyi artirici
bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasmistir. Diger bir ¢alismada Ege, Nur Topaloglu ve Koycu (2020)
caligmalarinda COVID-19'un neden oldugu volatilite iligkisini, volatilite yapisim1 ve volatiliteyi
aragtirmaktadir.31.Ekim 2019-16 Mart 2020 tarihleri arasindaki donemde Cin Sangay Composite
Endeksi ile Tiirkiye BIST 100 endeksinde volatilite (oynaklik) verileri ARCH/GARCH modelleri
kullanilarak analiz edilmistir. Sonug olarak Volatilite kiimelerinin ortaya ¢iktigi tarihler, koronaviriisiin
ilk ortaya ¢iktig1 tarih, koronaviriise iligkin agiklamalar, koronaviriisiin yayilma hiz1 ve diinyadaki diger
borsalarin koronaviriisten etkilendigi zamanlarla tutarhidir. Bu nedenle koronaviriisiin volatilite
kiimelerini etkiledigi sdylenebilir. Diger bir sonu¢ da iki endeks arasinda volatilite yayilimi
olmamasidir. Albulescu (2020) calismasinda, Covid-19 salgmmma iliskin yapilan vaka ve Oliim
aciklamalarin finansal piyasalar ve oynaklik endeksi (VIX) iizerindeki etkisini incelemistir. Calismada
Cin ve Cin disindaki diger iilkelerde bildirilen yeni vakalarin finansal dalgalanma {izerinde karmasik bir
etkiye sahip oldugu, ayrica 6liim oranlarinin VIX’i olumlu yonde etkiledigi sonuna ulasilmistir.
Calismada elde edilen diger bir sonug ise Covid-19 salginindan etkilenen lilke sayisi artik¢a finansal
volatilitenin de arttigidir. Li ve digerleri (2020), Bora ve Basistha (2021), Uddin, Chowdhury ve
Anderson (2021) gibi pay piyasasinda volatilite ve Covid 19 iliskisini inceleyen bir¢ok caligma
yapilmustir.

Covid 19 salgininin pay piyasasina etkilerini dlgen “Olay Calismasi” yontemi kullanilan ¢aligmalar
incelendiginde Yan (2020), Covid-19 salginmin Cin pay piyasasindaki etkisini 6lgmek amaciyla 20
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Ocak 2020-7 Nisan 2020 donemlerine ait paylar “Olay Calismas1” yontemiyle incelemistir. Caligmada
koronaviriis salgininin pay senetleri fiyatlarinda ciddi bir hareketlilige yol ac¢tigi ve ele alinan
dénemlerde pay senetleri fiyatlarinda keskin diisiisler yasandigi tespit edilmistir. Ancak ele alinan olay
penceresi donemi boyunca pay senedi getirilerinin tersine dondiigii sonucuna ulasilmistir. Diger bir
calismada ise Liu vd. (2020), 2liilkeye ait verileri kullanarak “Olay Calismas1” yontemiyle koronaviriis
salgininin borsa endeksleri lizerinde kisa vadeli etkisini 6lgmeyi amaglamiglardir. Caligma kapsaminda
ele alinan tiim iilke borsalarinda salgin nedeniyle hizla diisiisler gerceklestigi sonucu elde edilmistir.
Ayrica diger iilkelere kiyasla Asya iilkelerinde daha yiiksek bir negatif anormal getiri elde edildigi tespit
edilmistir. He ve digerleri (2020) ise calismalarinda Cin endiistrilerinin COVID-19 salginina tepki
egilimlerini ve pazar performansini deneysel olarak incelemek icin bir “Olay Calismasi” yaklasimi
kullanmistir. Calismanin sonuglarina gore, ulastirma, madencilik, elektrik ve 1sitma ve cevre
endiistrilerinin pandemiden olumsuz etkilenmistir. Bununla birlikte, imalat, bilgi teknolojisi, egitim ve
saglik hizmetleri endistrileri salgina karst direnglidir. AlAli (2020), ¢alismasinda Diinya Saglik
Orgiitii'niin (WHO) COVID-19'u kiiresel bir salgin olarak ilan etmesinin Asya'nin en biiyiik bes
borsasinin borsa getirileri iizerindeki etkisini “Olay Caligmasi” analizi kullanarak incelemeyi
amaglamistir. Bu arastirmadan elde edilen sonuglar, DSO duyurusunun, Asya borsalarinda borsa
getirileri {izerinde 6nemli bir olumsuz etkisi oldugunu gostermektedir. Ilgili literatiir incelendiginde
Covid-19 salgininin goriildiigli bir¢ok iilkede finansal piyasalar1 olumsuz yonde etkiledigi sonucuna
ulasilabilir.

2. METODOLOJI
2.1. Arastirma Amaci ve Kapsami

Bu ¢alismanin temel amaci, Tiirkiye’de ilk Covid-19 vakasmin goriilmesi ile BIST de islem goren gida
ve turizm endeksinde yer alan paylarin piyasaya giren bu haber karsisinda sirketlerin pay getirileri
tizerindeki etkisini “Olay Calismas1” yontemi ile test etmektir. Calismanin diger bir amaci da piyasaya
gelen olumsuz bir haberin farkli sektorlerdeki etkisini karsilagtirmaktir. Bu kapsamda ilk vakanin
goriilmesi ile gida ve turizm girketlerine ait paylar iizerinde anormal bir getiri olup olmadigi ve var ise
ne yonde oldugu incelenerek literatiire farkli agidan katki saglamak amacglanmaktadir.

Calisma 25.02.2020-24.03.2020 tarihinde islem goren ve verilerine diizenli olarak erisilebilen BIST
Gida endeksinde yer alan 23 firma ve BIST Turizm endeksinde yer alan 8 firmay1 kapsamaktadir.
Calismada verilerine diizenli olarak ulagilamayan FADE ve KRVGD firmalar1 kapsam dis1 birakilmastir.
Caligmanin olay tarihi, Tirkiye’de tespit edilen ilk Covid-19 vakasinin duyuruldugu tarih olan
10.03.2020 olarak belirlenmistir. Calismada verilerinden faydalanilan gida firmalarina iliskin bilgiler
Tablo 1°de, turizm firmalarina iligkin bilgiler ise Tablo 2’de yer almaktadir.

Calismada olay penceresi, olay tarihinden 10 giin dncesi (t-10), olay giinii (t — 10.03.2020) ve olay
tarihinden 10 giin sonras1 (t+10) olarak 21 giin ile sinirlandirilmistir. Bu sinirlandirmanin temel sebebi
ilk vakanin piyasaya etkisinin dogru dlgiilebilmesidir. Pay getirilerinde uzun periyotlarda piyasaya gelen
diger haberlerin etkilerinin ilk vaka haberinin yarattigi etkiyi anlamsizlagtirmamasi igin olay
penceresinin 21 giin ile smirli tutulmustur. Caligmada “Olay Calismasi” metodolojisi XGIDA ve
XTRZM endeksleri igin ayr1 ayr1 uygulanmustir. Gida, turizm ve BIST 100 endeksine ait fiyat ve getiri
verileri “Financial Information News Network (Finnet) Analiz Expert” veri tabanindan elde edilmistir.
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Tablo 1. Verilerinden Faydalanilan BIST Gida Endeksi Firmalari

Borsa Kodu Firma

AEFES Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S.
AVOD A.V.0.D. Kurutulmus Gida ve Tarim Uriinleri Sanayi Ticaret A.S.
BANVT Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii A.S.
CCOLA Coca-Cola Igecek A.S.

ERSU Ersu Meyve ve Gida Sanayi A.S.

FADE Fade Gida Yatirim Sanayi Ticaret A.S.
FRIGO Frigo-Pak Gida Maddeleri Sanayi ve Ticaret A.S.
KENT Kent Gida Maddeleri Sanayii ve Ticaret A.S.
KERVT Kerevitas Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
KRVGD Kervan Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

KNFRT Konfrut Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

KRSTL Kristal Kola ve Mesrubat Sanayi Ticaret A.S.
MERKO Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

OYLUM Oylum Sinai Yatirimlar A.S.

PENGD Penguen Gida Sanayi A.S.

PETUN Pinar Entegre Et ve Un Sanayii A.S.

PINSU Pinar Su ve Icecek Sanayi ve Ticaret A.S.
PNSUT Pinar Siit Mamiilleri Sanayii A.S.

TATGD Tat Gida Sanayi A.S.

TKURU Taze Kuru Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
TUKAS Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

TBORG Tiirk Tuborg Bira ve Malt Sanayii A.S.
ULUUN Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.S.

ULKER Ulker Biskiivi Sanayi A.S.

VANGD Vanet Gida Sanayi I¢ ve Dis Ticaret A.S.

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/Endeksler erisim tarihi: 15 Kasim 2020

Tablo 2. Verilerinden Faydalanilan BIST Turizm Endeksi Firmalar1

Borsa Kodu Firma

AYCES Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S.

AVTUR Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirimlar A.S.

MAALT Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S.

MARTI Mart1 Otel Isletmeleri A.S.

PKENT Petrokent Turizm A.S.

TEKTU Tek-Art Insaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar A.S.

ULAS Ulaslar Turizm Yatirimlar1 ve Dayanikli Tiiketim Mallar1 Ticaret Pazarlama A.S.
UTPYA Utopya Turizm Insaat Isletmecilik Ticaret A.S.

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/Endeksler erisim tarihi: 15 Kasim 2020

2.2. Arastirmanin Yontemi ve Hipotezleri

Bu ¢alismada ilk Covid-19 vakasinin ortaya ¢ikmasinin XGIDA ve XTRZM endekslerinde yer alan
firmalarinin pay getirilerine olan etkisi “Olay Calismas1” yontemi ile test edilmistir. “Olay Calismas1”
yontemi, beklenmeyen bir olayin pay fiyatlarina olan etkisini test etmeye yarayan bir yontemdir. “Olay
Calismas1” yonteminde beklenmeyen bir durumun piyasaya girmesi ile pay getirisi lizerinde olagan dis1

bir getiri saglanip saglanamayacagi test edilir (Tuominen, 2005:50).
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“Olay Calismas1” yontemi etkin piyasalar hipotezinin yar1 giiglii formda piyasaya gelen tiim bilgilerin
tam ve eksiksiz olarak agiklanmasi varsayimina dayanan bir yontemdir. Bu varsayim, beklenmeyen bir
durum karsisinda anormal bir getiri elde etmenin miimkiin olmadigin1 ifade etmektedir. “Olay
Calismas1” analizi sonucunda, beklenmeyen durum kargisinda anormal getirilerin elde edilebildigine
yonelik bulgular piyasanin yar1 giiclii formda etkin olmadigina isaret etmektedir (Hirt ve Block, 2006:
259).

“Olay Calismas1” yontemi dort adimda gergeklestirilebilmektedir. Bunlar;

1. Adim: Olayin tanimlanmast,

2. Adim: Olay penceresinin tanimlanmasi (event window),

3. Adim: Olay etkilerinin degerlendirilmesi,

4. Adim: Modelin kurulmasi, test edilmesi ve sonuglarin degerlendirilmesidir (Eppli ve Tu, 2005: 120).

Bu c¢aligsmada, olay tarihi olarak Tiirkiye’de ilk Covid-19 vakasinin tespit edildigi tarih olan 10Mart
2020, olay penceresi ise olay tarihinden 10 giin oncesi (t-10), olay tarihi (10 Mart 2020) ve olay
tarihinden 10 giin sonrasi (t+10) olarak kabul edilmistir. Bu kapsamda olay penceresi 25.02.2020-
24.03.2020 olarak belirlenmistir.

Calisma kapsaminda ele alinan paylara iligkin anormal getiri oranu, fiili getiri orani ve pazar getiri orant
asagidaki formiiller yardimiyla hesaplanmustir. Pazar getiri oran1 hesaplanirken BIST 100 kapanis
fiyatlar1 dikkate alinarak hesaplama gerceklestirilmistir. Anormal getiri, fiili getiri ve pazar getirisi
formiilleri asagidaki gibidir (Sakarya, 2011: 154).

Anormal getiri formiilii;

ARi=Ri-Rm M
Fiili getiri formiilii;

Ri=(D+Pi-Pir.1)/Pir.i @
Pazar getirisi formiilii;

Ru=(I-1.1)/ 1.1 )

Burada; AR;ii pay1 i¢in t zamandaki anormal getiriyi, R i pay1 i¢in t zamandaki fiili getiriyi, Rm 1 pay1
icin t zamandaki pazar getirisini (beklenen getiri), D i pay1 i¢in t zamanda 6denen kar payini, Pj; i pay1
i¢in t zamandaki kapanis fiyatini, Pi.i i pay1 igin t-1 zamandaki kapanis fiyatini, I, BIST 100 Endeksi
i¢in t zamandaki kapanis degerini, I, 1ise BIST 100 Endeksi icin t-1 zamandaki kapanis degerini ifade
etmektedir.

“Olay Calismas1” yonteminde, olaydan 6nceki giinler i¢in ve olaydan sonraki giinler i¢in paylara iliskin
ortalama anormal getirinin (Average Abnormal Return-AAR) ve kiimiilatif anormal getirinin
(Cumulative Abnormal Return-CAR) hesaplanmasi gerekmektedir. AAR ve CAR degerleri asagidaki
formiiller yardimiyla hesaplanmistir (Sponholtz, 2005: 7).

1. Asama: Calismaya konu olan her bir ‘i’ firmasi i¢in her bir ‘t’ gilinii fiili getiri oran1 ile pazar getiri
orani arasindaki fark alinarak anormal getiri (AR) denklem 1°deki gibi hesaplanmustir.

2. Asama: Hesaplanan her bir AR degeri, ¢alismaya konu olan firma sayisina boliinerek, ortalama
anormal getiri (AAR) hesaplanmustir.

AARit = ¥ (1/N)ARit (4)
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3. Asama: Hesaplanan AAR degerleri, sirasiyla toplanarak, kiimiilatif anormal getiri (CAR)
hesaplanmastir.

CARit = YN | AARit 5)

Formiiller yardimiyla elde dilen CAR degeri 0’dan farkli ise, calisma kapsaminda incelenen olayin pay
getirisini etkiledigi ve anormal bir getirinin elde edilmesinin miimkiin oldugu ve piyasanin yar1 giiclii
formda etkin olmadig1 yorumu yapilabilmektedir. Ancak CAR degeri 0’a yakin veya esit ise, incelenen
olayin ile pay getirisini etkilemedigi, anormal bir getiri elde edilemeyecegi ve piyasanin yar1 giicli
formda etkin oldugu sdylenebilmektedir (Tuominen, 2005: 50).

Calisma kapsaminda sinanan hipotezler asagidaki gibidir:

Ho: Tiirkiye’de ilk Covid-19 vakasinin ortaya ¢ikmasinin firmalarin pay getirileri iizerinde etkisi yoktur.
Ho: CAR=0

Hi: Tirkiye’de ilk Covid-19 vakasinin ortaya ¢ikmasinin firmalarin pay getirileri lizerinde etkisi vardir.
Hi: CAR#0

Ho’1in kabul edilmesi Tiirkiye’de ilk Covid-19 vakasinin ortaya ¢ikmasi ile firmalarin pay getirileri
arasinda bir iligki olmadig1 ve anormal bir getiri elde edilemeyecegi anlamina gelir. Ayrica ¢aligma
kapsaminda ele alinan piyasanin yari giiglii formda etkin oldugu sdylenebilir.

H/’in kabul edilmesi, Tiirkiye’de ilk Covid-19 vakasinin ortaya ¢ikmasi ile firmalarin pay getirileri
arasinda bir iligki oldugu ve anormal bir getiri elde edilebilecegi anlamina gelir. Ayrica ¢aligma
kapsaminda ele alinan piyasanin yari1 gii¢lii formda etkin olmadig1 séylenebilir.

2.3. Arastirmanin Bulgular:

Caligmanin bu boliimiinde, 10 Mart 2020 tarihinde Tiirkiye’de ilk Covid-19 vakasinin goriilmesi olay1
ile XGIDA endeksinde yer alan 23 firma ve XTRZM endeksinde yer alan 8 firmanin olay tarihinden 10
giin once, olay tarihi ve 10 giin sonraki pay getirileri iizerinden fiili getiri orani, pazar getirisi orani ve
anormal getiri oran1 hesaplanmistir. Sonrasinda denklem 4 kullanilarak endekslerde yer alan firmalara
iligkin ortalama anormal getirileri (AAR) ve denklem 5 kullanilarak kiimiilatif anormal getirileri (CAR)
hesaplanmigtir.  XGIDA endeksine iligkin CAR degerinin Tiirkiye’de ilk Covid-19 vakasi haberine
duyarlilig1 Sekil 1’de yer almaktadir.

Tablo 1°de verildigi lizere, 6zsermaye karlilig1 veri setine ADF birim kok testi uygulanmistir. Akaike
Bilgi Kriterine gore test i¢in uygun gecikme mertebesi "5" olarak bulunmustur. Giiven diizeyleri %90,
%095 ve %99 icin MacKinnon kritik tablo degerleri incelendiginde, tau istatistigi (-2,699845) mutlak
degerce, tablo degerleri olan -2,592129, -1,944619 ve -1,614288'den biiyiiktiir. Seviyesinde, sabitsiz ve
trendsiz olarak uygulanan testte P=0,0074<0,05 oldugu i¢in seride birim kok yoktur (yani seri
duragandir).
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Sekil 1. XGIDA Endeksinde Kiimiilatif Anormal Getirinin (CAR) Olay Tarihine Duyarlilig

Sekil 1 incelendiginde, olay tarihi olan 10 Mart 2020 giinii 6ncesinde ve sonrasinda kiimiilatif anormal
getirilerin pozitif ve artan bir seyir izledigi gorilmektedir. Elde edilen kiimiilatif anormal getiri
degerlerine gore, XGIDA endeksinde yer alan firmalara ait getiriler iizerindeilkCovid-19 vakasinin
haberinin etkisinin diisiik oldugu sdylenebilir. Ancak olay tarihinden sonraki giinlerde elde edilen
kiimiilatif ortama getiri artisinin daha yiiksek oldugu ve ilk vakadan sonra artan bu trendin gida
paylariin getirilerini olumlu yonde etkiledigi goriilmektedir.

XGIDA endeksinde yer alan firmalara iliskin AR degerleri ve endekse iliskin AAR ve CAR degerleri
Tablo 3’te yer almaktadir.
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Tablo 3. Tiirkiye’de ilk Covid-19 Vakas1 Olayma Karsit XGIDA Endeksi AAR ve CAR Degerlerinin Tepkisi (%)

-

Slzlsls| 3|28l E|E|2 2|28 |5|z|5/8|2/ % 8|8 |8|¢
FlE5|S|%|8| 2|2 |58|8||¢e|E || 2|5 2|2 |S|2|8|8|23/|%|%2|¢%)| ¢
o <« « [~ o = = ¥ M M ¥ = o A A = A~ = = = = = o | > < &)
t-10 11 0% 1% 2% 5% 0% 12% 14% -1% 30% 16% 6% 2% 3% 9% 1% 3% 2% -1% 9% 2% 2% 0% 6% 6%
t-9 7 2% 0% 2% 1% -4% 8% 12% -1% 27% 12% -4% 0% 2% 8% 1% 1% -1% 5% 11% -1% 3% 0% 4% 10%
t-8 12 -5% 2% 10% 2% 1% 9% 12% 1% 21% 12% 2% 2% 4% 8% 1% 3% 0% 1% 12% 2% 2% 1% 5% 14%
t-7 2 -1% 1% 4% 2% 4% 7% 12% 1% 28% 11% 11% -1% 7% 7% 0% 3% 0% 5% 15% 1% 2% | 0% 5% 19%
t-6 11 6% 2% 0% 6% 9% 7% 17% 3% 36% 18% 2% 6% 3% 9% 2% 5% 2% 1% 9% 13% 1% 3% 7% 26%
t-5 5 2% 3% | -3% 2% 0% 2% 13% -7% 30% 14% 3% 2% -1% 8% 1% 2% -1% | -3% 11% 1% 1% | -1% 3% 29%
t-4 8 4% | 2% 3% -4% -6% 8% 10% -3% 27% 10% -4% -4% 0% 9% 2% 2% 0% 1% 9% 0% 2% | -1% 3% 32%
t-3 9 0% 2% 3% -1% 4% 6% 13% 1% 28% 13% -2% -8% 2% 7% -1% 3% 0% 5% 12% 0% 3% | 2% 4% 36%
t-2 12 2% 1% 0% -1% 3% 7% 11% 2% 28% 14% -1% -4% 3% 10% 1% 3% -2% 5% 8% 0% 7% | -1% 5% 41%
t-1 5 -2% 4% 4% 7% 2% 4%, 11% 2% 25% 10% 7% 3% 4% 4% -1% 4% 3% 2% 13% 4% 1% 1% 3% 44%,
T 8 -6% 1% 6% -4% 2% 2% 8% -4% 24% 8% -9% -1% 3% 3% -4% 3% 0% 2% 14% -3% 2% | 2% 2% 45%
t+1 7 3% 0% 0% 9% -10% 10% | 22% 10% | 39% | 33% 15% 6% 8% 20% 9% 12% | -5% | -4% 11% 16% 5% 0% 9% 55%
t+2 7 -6% 6% 2% 9% -3% 0% 18% -4% 26% 17% -1% -13% 0% 30% 2% 1% -3% 5% 14% -12% 1% | -2% 4% 59%
t+3 15 0% 2% 3% -6% 0% 8% 12% -3% 48% 14% 0% -9% 0% 2% 0% 2% | -1% | -8% 11% -3% 2% | 2% 3% 62%
t+4 9 -1% | -1% 2% 2% 2% 13% 14% 2% 42% 17% 2% 2% 5% 8% -1% 2% 3% 2% 14% -1% 0% | -1% 5% 67%
t+5 10 7% 2% 2% -8% -8% 6% 8% -8% 42% 12% -8% -9% 0% 2% -6% 5% | -6% | -9% 14% 7% -1% | -8% 0% 67%
t+6 10 -1% 2% 3% -9% 2% 9% 16% 0% 51% 15% -8% -8% 5% 3% -3% 12% 1% -1% 15% 13% 5% 1% 6% 73%
t+7 17 0% 1% 3% -10% 6% 7% 22% 4% 52% 14% -9% -10% 8% 12% 6% 3% 6% 10% 9% 11% 6% | -1% 7% 80%
t+8 14 1% 1% 5% 0% 7% 15% | 21% 2% 54% | 31% 4% 0% 5% 13% 5% 4% 4% -1% 15% 10% 3% 8% 10% 90%
t+9 9% 11% 7% 3% 12% 12% 15% | 31% 12% | 50% | 36% 11% 12% 15% | 24% 13% 16% 7% -4% 17% 13% 6% 5% 14% 104%
t+10 12% 4% 2% 1% 4% 4% 15% | 21% 4% 59% | 25% 4% 4% 6% 15% 5% 8% 1% -4% 9% 5% 2% | 3% 9% 113%

53




Tablo 5 incelendiginde, anormal getirinin ele alinan dénemler i¢in artan bir seyir izledigi, olay tarihinden
sonra ise, bu artan Ozelliginin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Tablo 5°te, t-10 zamanda %6, t
zamanda %45 ve t+10 zamanda %113 degerlerine sahip oldugu tespit edilmistir. Tablo 5’te CAR
degerinin ele alinan biitiin donemler i¢in sifirdan pozitif yonli farkli oldugu goériilmektedir. Bu durum
Covid-19 gibi olumsuz bir olay karsisinda gida firmalarina iliskin pay getirilerinin pozitif yonli
etkilendigine isaret etmektedir.

5%

0%

t t+1 t+2 t+3 t+4 t45 t+6 t+7 t+8 t+9 t+10
-5%

-10% \
-15% \
-20% \
-25%
VM
-30%

-35%

—&— CARIt (%)

Sekil 2. XTRZM Endeksinde Kiimiilatif Anormal Getirinin (CAR) Olay Tarihine Duyarlilig:

Sekil 2 incelendiginde, XTRZM endeksine ait kiimiilatif anormal getiri degerlerinin olay tarihi olan 10
Mart 2020 giinii 6ncesinde t-1 tarihine kadar yatay bir seyir izledigi, t-1 tarihinden sonra diisiise gectigi
ve olay tarihinden sonra diislis hizinin yiikseldigi goriilmektedir. Bu baglamda XTRZM endeksinin
Tirkiye’de ilk Covid-19 vakasinin goriilmesine verdigi ilk tepkinin negatif yonlii oldugu séylenebilir.
t+2 tarihinden sonraki déonemde ise endekse iligkin kiimiilatif anormal getiri degerlerinin yatay bir seyre
gectigi goriilmektedir.

XTRZM endeksinde yer alan firmalara iligkin AR degerleri ve endekse iliskin AAR ve CAR degerleri
Tablo 4’te yer almaktadir.
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Tablo 4. Tiirkiye’de ilk Covid-19 Vakas1 Olayma Karst XTRZM Endeksi AAR ve CAR Degerlerinin Tepkisi

(%)
= ” ~ = — » = «
= = =) = » z & 2 > & x
Sl S E | S E 82 2| E S|
3 “ = S = & = = =)
10 3% 3% 3% 1% 0% 1% 1% 1% 1% 1%
) 3% 0% 0% 1% 3% 1% 3% 2% 2% 0%
-8 13% | -3% 1% 3% 4% 5% 3% 7% 0% 1%
t7 2% 3% 2% 2% 1% 4% 4% 4% 2% 3%
6 1% 3% | -3% 4% 2% 6% 3% 1% 3% 0%
£5 2% 5% 2% 1% 5% 1% 1% 1% 0% 0%
t4 0% 2% 0% 3% 2% 2% 0% 2% 1% 1%
3 4% 1% 1% 1% 3% 1% 1% 2% 1% 2%
t2 3% 0% 1% 1% 1% 3% 1% 6% 0% 2%
t-1 -8% 4% 0% 4% 8% 7% 3% -8% 5% 7%
T -8% 1% 8% 9% 0% | -10% | -6% 6% 4% | -11%
1 0% 7% 0% | -12% | -14% | -10% | -11% | -6% 8% | -19%
2 6% | -12% 1% | -11% | 8% | -12% | -8% 7% 8% | -26%
t+3 3% 4% 4% 3% 1% 7% 1% 6% 2% 4%
t+4 1% 0% 2% 1% 1% 2% 2% 2% 1% | -25%
t+5 4% 6% 8% 3% 5% 3% 6% -8% 5% | -30%
t+6 14% 1% 8% 3% 4% 1% 4% 1% 1% 29%
t+7 13% 2% 8% 1% 7% 1% 1% 0% 1% 8%
+8 6% 3% 10% 1% 2% 1% 1% 2% 3% 5%
t+9 14% | 2% 3% 6% 2% 5% 1% -8% 1% | -26%
10 0% 4% 5% 0% 2% 2% 4% 1% 1% 5%

Tablo 4 incelendiginde, XTRZM endeksinde kiimiilatif anormal getirinin olay 6ncesi donemde t-1
tarihine kadar %0 ile %-3 araliginda degerler aldigi, t-1 tarihinde ciddi bir diisiis yasayarak %-7’ye
geriledigi, olay tarihi ve takip eden 2 giinliik siirede ise diisiis hizinin arttig1 ve t+2 tarihinde %-26’ya
geriledigi, takip eden giinlerde ise %-24 ile %-30 aras1 degerler aldig1 goriilmektedir. Bu durumda,
Tiirkiye’de ilk Covid-19 vakasimin goriilmesi olayinin piyasada ciddi bir endiseye neden oldugu ve pay
getirilerinde negatif bir kiimiilatif anormal getiriye neden oldugu sdylenebilir.

SONUC VE DEGERLENDIiRME

Covid-19 salgimi toplumlar1 sosyal ve psikolojik agidan etkilemesinin yani sira iilkeleri ekonomik ve
finansal acidan da etkilemis ve glinlimiiz itibariyle etkilemeye de devam etmektedir. Salginin her {ilkeyi
ve sektorii etkileme diizeyi degisiklik gdstermektedir. Bu ¢aligmada, Tiirkiye pay piyasasinda ilk Covid-
19 vakasmin etkileri endeks bazinda karsilagtirilmistir. Calisma kapsaminda ele alinan XGIDA ve
XTRZM endekslerinin Tiirkiye’de ilk vakanin goriilmesi ile pay getirileri arasindaki iliski “Olay
Calismas1” yontemi ile incelenmistir.

Calisma sonucunda XGIDA endeksinde yer alan firmalara iligkin pay getirileri i¢in kiimiilatif anormal
getirinin ele alman donem de artan bir seyir izledigi, olay tarihinden sonraki donemde ise, kiimiilatif
anormal getirilerdeki artis hizinda yiikselis meydana geldigi gozlemlenmistir. XGIDA endeksine iligkin
CAR degerleri t-10 tarihinde %6, t tarihinde %45 ve t+10 tarihinde %113 olarak gergeklesmistir.
XGIDA endeksine ait CAR degeri ele alian biitiin tarihler i¢in sifirdan pozitif yonlii farkli oldugu tespit
edilmistir. Elde edilen bulgular 1s181nda, Covid-19 gibi olumsuz bir olay karsisinda gida firmalarina ait
pay getirilerinin pozitif yonde etkilendigi sdylenebilir.
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Calismada sonucunda Tirkiye’de ilk Covid-19 vakasi haberinin XTRZM endeksine ait kiimiilatif
anormal getirilerde ciddi bir diisiise neden oldugu tespit edilmistir. Calismada ele alinan dénemde
XTRZM endeksine ait CAR degerinin olay tarihinden 6nce genel anlamda %0 ile %-3 araliginda yatay
bir seyir izledigi, olay tarihinden bir giin once diislise gectigi, olay tarihi ve sonraki ilk iki giinde ise
diisiis hizinin yiikseldigi gézlemlenmistir. Takip eden tarihlerde ise CAR degerinin genel olarak %-24
ile %-30 araliginda yatay bir seyir izledigi tespit edilmistir. Elde edilen bulgular 151831nda, XTRZM
endeksinde yer alan firmalara ait getiriler lizerinde ilk Covid-19 vakasi haberinin negatif bir etkisinin
oldugu tespit edilmistir.

Pay piyasalarinda finansal varliklara iligkin CAR degerlerinin sifirdan pozitif veya negatif yonlii farkli
olmasi, ilgili piyasada anormal bir getiri elde edilebileceginin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir.
Dolayisiyla ¢alisma kapsaminda incelenen XGIDA ve XTRZM endekslerinde anormal getiri elde
edilmesinin miimkiin oldugu sdylenebilir. Calismanin bulgularinda goriildiigii gibi CAR degeri XGIDA
endeksi i¢in pozitif ve artan derecede 0’dan uzaklasirken XTRZM igin negatif yonlii ve azalan derecede
0’dan uzaklagmistir. Bu durum, ¢aligmaya konu olan piyasanin yar1 giiglii formda etkin olmadigini
gostermektedir. Calisma, piyasaya gelen bir habere karsi ele alinan endekslerin farkli reaksiyon
verdigini géstermektedir.
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girisimcilik faaliyetlerine dogru nedenselligin var oldugu sonuglarina ulasiimigtir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Biiyiime, Girigimcilik, fnovasyon, Panel Veri

" Bu ¢alisma, Cigdem TURKMAN tarafindan Sirnak Universitesi Lisansiistii Egitim Enstitiisii Iktisat Anabilim Dali’nda Dr.
Ogr. Uyesi Ferhat Sirin SOKMEN danismanliginda yiiriitiilmekte olan “Girisimcilik, inovasyon ve Ekonomik Biiyiime Iligkisi:
OECD Ulkeleri Uzerine Bir Inceleme” baslikl yiiksek lisans tezinden tiiretilmistir.
' Sirnak Universitesi, Lisansiistii Egitim Enstitiisii, Iktisat Anabilim Dali, ORCID: 0000-0001-5223-1095,
cig_dem_63@hotmail.com,
2 Dr. Ogr. Uyesi, Sirnak Universitesi, Cizre Meslek Yiiksekokulu, Muhasebe ve Vergi Boliimii, ORCID : 0000-0002-9563-
3526, sokmenferhat@sirnak.edu.tr.

59



ABSTRACT

Today, entrepreneurship and innovation are adopted as a driving force for economic growth. The aim
of this study is to empirically analyze the effects of entrepreneurship activities and innovation on
economic growth for 35 OECD countries. In the study, using the data of 2001-2018 periods, the
relationship between the variables was examined using panel data analysis methods. As a result of the
findings, there is a peer-to-peer relationship from patent to growth and from entrepreneurship to growth.
However, it has been concluded that there is a causal relationship in OECD countries, both from patent
to growth and from growth to entrepreneurial activities. According to the results of the canning Pedroni
causality test, the results were reached in OECD countries that the right causality exists from patent to
growth and from growth to entrepreneurial activities.

Keywords: Economic Growth, Entepreneurship, Innovation, Panel data.

GIRIS

Girisimcilik; yeni iirlinler, hizmetler veya iiretim siirecleri yani daha 6nce var olmayan iiriinler ve
girdiler i¢in yeni stratejiler, orgiitsel formlar ve yeni pazarlar ile ilgili firsatlarin kesfi, degerlendirilmesi
ve kullanilmas1 anlamma gelmektedir (Shane ve Venkataraman, 2000: 217-226). Inovasyon ise,
girisimcinin hedefe ulasmak i¢in mevcut kaynaklarin potansiyelini yiikseltmek veya yeni kaynaklar
gelistirmek ile saglikli yasam kurmasina yol agan belirli bir girisimcilik araci olarak tanimlanmaktadir.
Bu nedenle, yenilik bir fikir, bir uygulama veya yeni olarak algilanabilecek bir 6gedir. Boylece yenilik,
yenilik¢i Onerinin baglangicindan ticarilestirilmesine kadar tiim parcalari i¢eren bir siirectir. Bu siireg,
bir¢ok kaynak oOlgiitiiyle baglantili hem orgiitsel hem de bireysel karar yonleri olarak ifade edilmektedir
(Drucker, 2002: 95-103).

Yenilik¢ilik ve girigimciligin ekonomik biiylimenin 6nemli bir bileseni oldugu yaygin olarak kabul
edilmektedir. Schumpeter kavramsal olarak "yenilik¢i olarak girisimci" yi ekonomik kalkinmay1
yonlendirmede anahtar bir figiir olarak belirlemistir. Girisimcilerin yenilik¢i faaliyeti, ekonomik rant
icin firsatlar yaratarak, yaratici bir "yikim siirecini" beslemektedir. Dengeye uyum saglamada ise diger
yenilikler ortaya ¢ikmakta ve ekonomik sisteme daha fazla girisimei dahil olmaktadir. Bu sekilde,
Schumpeter’in teorisi, girisimci sayisindaki artisin ekonomik biiyiimede bir artisa yol agacagini
ongormektedir (Wong, vd., 2005: 336).

Bu calismada 35 OECD ( Avusturalya, Avusturya, Belcika, Kanada, Sili, Cekya, Danimarka, Estonya,
Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Macaristan, Izlanda, Israil, Italya, Japonya, Letonya,
Litvanya, Liiksemburg, Meksika, Hollanda, Yeni Zelanda, Norveg, Polonya, Portekiz, Slovakya,
Slovenya, Giiney Kore, Ispanya, Isveg, Isvicre, Tiirkiye, Birlesik Krallik, ABD ) iilke i¢in girisimcilik
faaliyetleri ve inovasyonun ekonomik biiylime iizerindeki etkileri panel veri analiz yontemleri
kullanilarak ampirik olarak analiz edilmektedir. Calisma ii¢ boliimden olusmaktadir. Caligmanin ilk
boliimiinde inovasyon, girisimcilik ve ekonomik bilyiimenin ele alindig literatiire yer verilirken, ikinci
boliimde OECD iilkeleri i¢in inovasyon, girisimcilik ve ekonomik biiyiime iliskisine yonelik elde edilen
analiz sonuglar1 agiklanmigtir. Son boliimde ise sonug kismi1 yer almaktadir.

1. LITERATUR ARASTIRMASI

Barig (2019), Calismasinda Tiirkiye’deki inovasyon ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi ampirik
olarak incelemistir. 1980-2016 donemi igerisinde Tiirkiye ekonomisini es biitiinlesme ve VAR(vector
auto-regressive)yontemi ile test etmistir. Analizin bulgulari, incelenen donemde inovasyon ile ekonomik
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bliylime arasinda bir iliski olmadigini ortaya koymaktadir. Sonug olarak bu ¢aligsma, inovasyona dayali
biiytime hipotezinin Tiirkiye i¢in gecerli olmadigimi gostermektedir.

Acct (2018), 2001-2016 donemleri arasinda secilmis OECD iilkelerinde inovasyon , girisimcilik ve
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi panel Granger ve VECM nedensellik yontemini kullanarak
incelemistir. Analiz sonucunda patent bagvurular1 ve toplam girisimcilik faaliyetinden GSYH dogru kisa
ve uzun donemde nedensellik bulundugu gézlemlenmektedir.

Ozkul ve Oriin (2016), 2002-2013 donemleri arasinda 9 OECD iilkesinin GEM verilerinden
yararlanarak inovasyon ve girisimciligin biiyiime iizerindeki etkisini panel veri ydntemi ile
incelemislerdir. Analiz bulgular1 sonucunda bes modelde de inovasyon ve girisimciligin ekonomik
biiylime iizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu gozlenmektedir.

Pece vd. (2015), Calismalarinda uzun vadeli ekonomik biiyiimenin bir ekonominin inovasyon
potansiyelinden etkilenip etkilenmedigini analiz etmektir. Arastirmalarini, Polonya, Cek Cumhuriyeti
ve Macaristan olmak iizere Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri i¢in tahmin edilen ¢oklu regresyon modelleri
kullanilarak gerceklestirmislerdir. Inovasyonu &lgmek icin patent sayisi, ticari marka sayisi, Ar-Ge
harcamalar1 gibi ¢esitli degiskenler kullanmiglardir. Sonuglar, ekonomik biiylime ve inovasyon arasinda
olumlu bir iligki olduguna dair kanitlar sunmaktadir.

Galindo ve Mendez (2014), 2002-2007 donemi i¢in 13 gelismis iilkede girisimcilik, inovasyon ve
ekonomik bilyiime arasindaki iligkileri ampirik olarak analiz etmislerdir. Calismada panel veri
yontemleri kullanilmistir. Analiz sonuglari inovasyon ve girisimciligin ekonomik biiyiimede olumlu
etkileri oldugunu gostermektedir.

Stephens vd. (2013), Calismalarinda , tarihsel olarak diisiik biiyiime oranlarina sahip kirsal, uzak
bolgelerde bilyiimeyi tesvik eden en dnemli faktorlerin neler oldugunu arastirmislardir. Ozellikle, geride
kalan Appalachian bolgesine odaklanip ve onu hem yakin il¢elerle hem de benzer sekilde geride kalan
diger ABD ilgeleriyle karsilastirmislardir. Bulgular sonucunda, girisimcilik ve yaraticilik faktorlerinin,
Appalachian bolgesinde ve benzer geri kalmis bolgelerde ulusal olarak artan biiylimenin anahtari
oldugunu gostermektedir. Ancak, diger bilgi temelli faktorlerin bu bolgelerde biiyiimeye yardimci
olduguna dair ¢ok az kanit vardir.

Bampoky vd. (2013), Bir iilkenin girisimciligi optimal seviyesinden saptiginda "biiytime cezas1" nedir?
Biiyiime denklemlerini tahmin etmek i¢in gelismis ve gelismekte olan iilkeler ele alinarak 2003-2011
donemi panel veri yonteminden yararlanilarak incelenmistir. Girisimciligin reel GSYIH biiyiimesi
iizerindeki etkisini iilkeler arasinda heterojen olarak ele almislardir. Metodoloji, optimal girisimcilik
oraninda iilkeler arasindaki gozlemlenmemis heterojenligi ve biiyiimeyi etkileyen diger faktorleri
aciklamaktadir. Yiiksek gelirli iilkelerde, girisimcilik optimuma yakin gériinmektedir. Ayrica, biiyiime
cezasinin iilkeler arasinda nasil degistigi de aragtirilmistir. Daha yiiksek Ar-Ge kapasitesi seviyeleri, ¢ok
az girisimciye sahip olmanin biiylime cezasini azaltir ve bu da Ar-Ge ve girisimciligin yerini aldigini
gostermektedir. Yolsuzluk, biirokratik siirecleri hizlandirarak yolsuzlugun ticaretin “tekerleklerini
yaglayabilecegi” hipotezine uygun bir bulgu olan optimal olmayan bir girisimcilik seviyesine sahip olma
firsat maliyetini arttirmistir. Daha fazla girisimcilik yetenegine sahip iilkeler daha yiiksek bir biiylime
cezasina ¢arptirilir. Marjinal girisimcinin yetenegi ne kadar yiiksek olursa, ekonomiye yeteneklerinden
yararlanmama firsati o kadar yiiksek olmaktadir.

Amaghouss ve Ibourk (2013), 2001-2009 yillar1 arasinda 19 OECD iilkesi i¢in girisimcilik ve
ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi incelemektedir. Girisimciligi temsil eden, girisimcilik
faaliyetlerinin seviyesi ve potansiyel yenilik, degiskenler kullanilmaktadir. Calismada panel verileri
tekniklerini kullanarak bir biiyiime fonksiyonu tahmin edilmektedir. Sonuglar, girisimciligi 6lgmek i¢in
kullanilan degiskenlerin ekonomik biiyliime {izerinde anlamli ve olumlu bir etkisi oldugunu
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gostermektedir. Sonuglar ayrica, inovasyonun etkisinin, olumlu bir kurumsal ¢ergevenin varliginda daha
fazla potansiyel ve daha onemli hale geldigini gostermektedir. Bu sonuglarin ekonomi politikasi
iizerinde giiclii etkileri bulunmaktadir.

Sener ve Saridogan (2011), Calismalarinda yiiksek gelirli OECD iilkeleri i¢in bilim-teknoloji-inovasyon
odakl1 kiiresel rekabet giicii stratejilerinin ve aktarim mekanizmasinin ekonomik biiyiime iizerindeki
etkilerini incelemislerdir. Bulgular sonucunda bilim-teknoloji-yenilik odakli kiiresel rekabet giicii
stratejilerine sahip iilkelerin siirdiiriilebilir rekabet giicline ve uzun vadeli biiyiimeye sahip oldugu
goriilmektedir. Bu nedenle siirdiiriilebilir kiiresel rekabet giicii ve uzun vadeli biiylime saglamak i¢in
tilkelere bilim-teknoloji-yenilik odakli ekonomik stratejiler ve politikalar tasarlanmasi 6nerilebilir.

Minniti ve Lévesque (2010), Calismalarinda teknolojik degisim iiretme kabiliyeti nedeniyle arastirma
ve gelistirme (Ar-Ge) harcamalarinin ekonomik biiylime {iizerindeki etkilerine odaklanmislardir.
Girisimcilerin arastirmaya dayali (Ar-Ge harcamasi yapanlar) veya taklit¢iler (Ar-Ge harcamalari
yapmayanlar) olabilecegi bir model dnerilmektedir. Bir¢cok gelismekte olan ekonomide oldugu gibi Ar-
Ge harcamalarinin getirileri diisiik oldugunda, rekabeti ve lriin arzini artiran taklit¢i girisimcilerin
coklugu, arastirma temelli ve taklitci faaliyet dagilimina bakilmaksizin ve diisiik Ar-Ge harcamalarina
ragmen ekonomik biiyiimeyi sagladigi tespit edilmektedir.

Hasan ve Tucci (2010), Kiiresel patent verilerini kullanan bu ¢alisma, yenilik¢i girdilerin gegmis
Olciimlerini kontrol ederek, yeniligin hem niceliginin hem de kalitesinin ekonomik biiyiime iizerindeki
Onemini ampirik olarak aragtirmiglardir. 1980-2003 donemi i¢in 58 {ilkeden olusan ampirik bulgularin
sonucunda, daha kaliteli patentlere sahip firmalara ev sahipligi yapan iilkelerin de daha yiiksek
ekonomik biiylimeye sahip oldugunu gostermektedir. Ayrica, patent diizeyini artiran iilkelerin de
ekonomik biiyiimeye eslik eden bir artisa tanik olduklarina dair bazi kanitlarda s6z konudur.

Braunerhjelm vd. (2010), Calismalarinda OECD iilkeleri i¢in 1981-2002 donemlerine ait verileri farkl
regresyon teknikleri kullanarak incelemislerdir. Bulgular girisimcilerin biiylimeye katkida bulunduguna
ve 1990'larda girisimcilerin Oneminin arttigina dair sasirtict derecede saglam kanitlar sunmaktadir.
Granger testi, nedenselligin girisimcilerden biiylimeye dogru ilerledigini dogrulamaktadir. Sonuglar,
girisimciligi kolaylastiran politikalarin bilgi yayilimini artirmak ve ekonomik bilylimeyi tesvik etmek
icin onemli bir ara¢ oldugunu gostermektedir.

Sadraoui ve Zina (2009), Bu ¢alisma , 1992-2004 yillart arasinda 23 iilkeden olusan bir 6rneklemden
dinamik panel ¢ergevesinde gelistirilen ¢esitli tahmin yontemlerine dayanmaktadir. Sonuglar, tiim iilke
orneklemi icin Ar-Ge isbirligi ile ekonomik biiylime arasinda pozitif ve anlaml bir iligski oldugunu
gostermektedir.

Saldago ve Banda (2007), Calisma da 22 OECD Hilkesi i¢in 1980-1995 yillarina ait veriler kullanilarak
girisimcilik ve ekonomik bilyiime arasindaki iligki incelenmistir. Sonuglar {iretken girisimcilik 6l¢iisii -
farkli uluslarin yenilikgilik derecesi - ile ekonomik biiylime arasinda pozitif bir iligki bulmaktadir.
Bulgular, bir ekonometrik sartname ve teknikler dizisi ile desteklenmektedir.

Pessoa (2007), Ekonomik biiyiime ile inovasyon arasindaki baglantiy1 arastiran ¢alismasinda Isveg ve
Irlanda 6rneginde inovasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskide arastirma ve gelistirme
harcamalarmin roliine odaklanmaktadir. Bulgular, aragtirma ve gelistirme harcamalari ile ekonomik
bliylime arasinda gili¢lii bir baglanti olmadigim1 ve yenilik politikasinin arastirma ve gelistirme
harcamalarma ek olarak diger gostergeleri de dahil ederek ekonomik biiyiime siirecinin karmagikligini
dikkate almas1 gerektigini gostermektedir.

Audretsch vd. (2005), Calismalarinda bdlgesel sermayenin bolgesel ekonomik performans tizerindeki
etkisini, Alman Bolgeleri i¢in verilere dayanarak arastirmislardir. Analizlerinde gizli degisken yaklagimi
(LISREL) kullanilmaktadir. Bulgular sonucunda  girisimcilik sermayesinin bolgesel ekonomik
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performans iizerinde olumlu bir etkisi oldugu gézlenmektedir. Ayn1 zamanda bilgi odakli dnlemlerin
girisimciligi yonlendirdigine dair kanitlar bulunmaktadir. Sonug olarak, girisimciligin bilgi yayilma
siirecinde 6nemli bir rol oynadigi gozlenmektedir.

Ulkii (2004), Calismasinda 1981-1997 donemlerini baz alarak 20 OECD iilkesi ve 10 OECD iiyesi
olmayan iilkeler i¢in AR-GE tabanli biiylime modelleri , inovasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki
iligskiyi panel veri analiz yontemi ile arastirmigtir. Bulgular sonucunda hem OECD hem de OECD dis1
iilkelerde kisi bagma diisen GSYIH ile inovasyon arasinda pozitif bir iliski oldugunu ortaya
koymaktadir.

Carree vd. (2002), Calismalarinda 23 OECD iilkesi lizerinde 1976-1996 yillarina ait verileri kullanarak
panel veri analiz yontemi ile isletme sahipliginin kapsami ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Bulgular sonucunda, isletmelerin giris ve c¢ikislarindaki diisiik engellerin, saglam bir
ekonomik kalkinma i¢in hayati onem tasiyan denge arayis mekanizmalar i¢in gerekli kosullar oldugu
gozlenmektedir.

Sylwester (2001), Calismasinda , arastirma ve gelistirme (Ar-Ge) ile kisi basina diisen {iretimin ulusal
diizeyde biiyiime orani arasindaki iligkiyi incelemistir. 20 OECD iilkesi iizerinde Ar-Ge ve ekonomik
biiyiime arasindaki iliskiyi ¢ok degiskenli bir regresyon kullanilarak incelenmistir. ikisi arasinda giiglii
bir iligski oldugu tespit edilmemistir. Ancak sadece G-7 iilkeleri goz Oniine alindiginda, Sanayi Ar-Ge
harcamalar1 ile ekonomik biiylime arasinda olumlu bir iligki oldugu bildirilmektedir.

Dejardin (2000), Girisimcilik ve ekonomik biiylime arasindaki baglantiya iliskin iki temel sorunun, giris
niteligindeki bir anketinden olusmaktadr. ilki, girisimcilik ve biiyiime arasindaki igsel iliskiyle ilgilidir.
Ozellikle, daha fazla girisimcilik daha fazla ekonomik biiyiime anlamina gelirken, ekonomik biiyiimenin
de farkli profesyonel meslekler (girisimcilik dahil) ve beklenen getiriler arasindaki bireysel arbitraji
etkileyebilecegini one siirmektedir. ikinci soru, bireyin yeteneklerini yonlendirdigi faaliyet tiirleriyle
ilgilidir. Girigimcilik ile rant arayisini birbirinden ayirmaktadir. Bu noktada girisimcilerin rant
arayisindan vazgecip girisimcilige odaklanmasi durumunda ekonomik biiylimeye olumlu etki yaratacagi
belirtilmektedir.

2. AMPIRIK SONUCLAR

Bu ¢aligmada yenilikgilik, girisimcilik ve ekonomik biiyiime iligkisi, 35 OECD iilkesi i¢in ele alinmistir.
2001-2018 donemi yillik verilerinin kullanildigi ¢alismada ekonomik biiyliime igin ABD Dolart
cinsinden sabit fiyatlarla gayrisafi yurtici hasila (GDP) degiskeni kullanilirken, yenilik¢ilik i¢in patent
basvurular1 (PA), ve girisimcilik i¢in ise toplam girisimcilik faaliyeti (TEA) degiskenleri kullanilmistir.
Ekonomik biiyliime ve patent bagvurulart degiskeni Diinya Bankasi, toplam girisimcilik faaliyeti ise
Global Girisimcilik Platformu veri tabanindan elde edilmektedir.
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Tablo 1. Degiskenlere Ait Tanimlayicr Istatistikler

BUYUME GDP PATENT TEA
Aritmetik
Ortalama 2.345183 36741.55 36758.47 7.800041
Medyan
2.405821 36980.15 2649.000 6.755000
Maksimum
11.88810 111968.3 606956.0 26.83000
Minimum
-14.81416 7439.393 24.00000 1.310000
Standart Sapma
3.040618 22048.75 103573.1 3.957754
Carpikhk
-1.053331 1.043377 3.649089 1.703035
Basikhik
8.356325 4211987 15.98710 7.245610
Jarque-Bera 869.6163 152.8657 5702.733 607.3434
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Tanimlayici istatistikler incelendiginde, olasilik dagilimindaki asimetriyi gosteren ¢arpiklik katsayisina
gore biiyiime degiskeninin sola garpik, diger degiskenlerin ise saga ¢arpik oldugu goriilmektedir.
Bununla beraber; dagilim egrisinin kuyruk dagilimi konusunda bilgi veren basiklik katsayisina gore tiim
degiskenler diktir. Jarque bera testi, serinin normal dagilip dagilmadigini ortaya koymaktadir. Bu testte;
sifir hipotez, normal dagilimin oldugunu gosterirken, alternatif hipotez normal dagilimin olmadigim
ortaya koymaktadir. Olasilik degerleri dikkate alindiginda tiim degiskenlerin normal dagilmadig:
gorlilmektedir. Ancak gdzlem sayilari ¢ok yiiksek oldugundan Merkezi Limit Teoremi geregince normal
dagilim oldugu varsayilabilmektedir.
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Grafik 1. Ulkelere ait Patent Sayilart
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Grafikte, kirmiz1 deltoidler iilkelere 6zgii patent ortalamalarini, mavi daireler ise iilkelerin yillar
itibariyle patent degerlerini gdostermektedir. En yiiksek ortalamanin sirasiyla ABD, Japonya, Giiney
Kore ve Almanya’ya ait oldugu gozlemlenmektedir. Ayrica ABD, Japonya ve Giiney Kore’de yillar
itibariyle degisim fazla iken diger iilkelerde degisiminin pek gerceklesmedigi goriilmektedir.
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Grafik 2. Ulkelere ait Ekonomik Biiyiime Oranlar

flgili iilkelerin biiyiime ortalamalar1 yukaridaki grafikte gdsterilmistir. Grafikte kirmizi deltoidler
iilkelere 0zgii biiylime ortalamalarini, mavi daireler ise iilkelerin yillar itibariyle biiyiime degerlerini
gostermektedir. En yiiksek ortalamanin sirastyla Tiirkiye, Letonya, Litvanya’ya ait oldugu
gbzlenmektedir. Ayrica Letonya, Tiirkiye, Litvanya Estonya ve izlanda’da yillar itibariyle degisim fazla
iken diger tilkelerde degisimin daha alt seviyelerde gerceklestigi goriilmektedir.
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Grafik 3. Ulkelere ait Girisimcilik Faaliyetleri

Girisimcilik faaliyetinde, en yliksek ortalamanin sirasiyla Sili, Meksika ve Avusturalya’ya ait oldugu
gozlenmektedir. TEA verilerinde en yiiksek ortalamaya sahip tilkenin Sili, en diisiik lilkenin ise Portekiz
oldugu goriilmektedir.
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Tablo 2. Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglar

Constant Biiylime Patent TEA
CD,, (BP,1980) 4291577 (0.00)°  2902.600 (0.00)  1338.432 (0.00)"
CD,, (Pesaran, 2004) 105.1438 (0.00)* 63')?53)37 29.61211 (0.00)*
CD (Pesaran, 2004) 61.83152 (0.00)°  0.000918 (0.00)*  15.46100 (0.00)"
LM ,,;(PUY, 2008) 105.1144 (0.00)°  64.84996 (0.999)  28.72975 (0.00)"

Not: Modelde gecikme sayisi (pi) 1 olarak alinmistir. x, y ve z degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam
seviyelerinde olasilik degerlerini gdstermektedir.

Panel veri analizlerinde, ilk olarak yatay kesit bagimlilig1 analizlerinin yapilmasi 6nem arz etmektedir.
Bu testler, bir lilkede gerceklesen beklenmedik olaylarin, diger tilkeleri etkileyip etkilemedigi hususunu
ortaya koymaktadir. Yatay kesit bagimliliginin var olmasi, herhangi bir iilkede gergeklesen beklenmedik
olaylarin diger iilkeleri etkiledigini gostermektedir. Bu testlerin yapilmamasi hatali sonuglarin elde
edilmesine yol acacaktir. Yatay kesit bagimlilig1 testinde, yokluk hipotezi yatay kesit bagimliliginin
olmadigini, alternatif hipotez, yatay kesit bagimliliginin var oldugunu belirtmektedir. Biiylime, patent
ve TEA degiskenleri igin olasilik degerlerinin %35’ten kiigiik olmasi nedeniyle sifir hipotez ret
edilmektedir. Dolayisiyla yatay kesit bagimliliginin var oldugu sonuglarina ulagilmaktadir. Bu nedenle,
yatay kesit bagimliliginin varligini dikkate alan 2. nesil birim kok testleri uygulanacaktir.

Tablo 3. CADF Birim Kok Testi

CADF Birim Kok Testi

Degisken CADF (diizey) CADF (1. Fark) Sonug

Biiytime 0.404 -3.457%%* I(1)
(0.657) (0.000)

LogPatent 0.616 -6.594%** I(1)
(0.731) (0.000)

Tea 1.601 -3.893*** I(1)
(0.731) (0.000)

Not: *,** ve *** girasi ile %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyesini gostermektedir. Parantez igindeki degerler olasilik
istatistiklerini vermektedir.

CADF birim kok testinde sifir hipotezi serinin duragan olmadigini, alternatif hipotezi ise serinin duragan
oldugunu ortaya koymaktadir. Tablo 3.’te goriildiigii iizere, biiyiime orani, patent ve TEA degiskelerinde
seriler diizey degerlerinde birim kok igermekte ( diizey degerlerinde olasilik degerleri sirasiyla 0.657,
0.731, 0.731>0,05) , birinci farklar1 alindiginda ise duraganlagsmaktadirlar.
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Tablo 4. Westerlund Koentegrayon Testi Sonuglar

Z-value

Statistic logpatent=>biiyiime tea=>biiylime

Gt -3.924%** -13.694***
(0.000) (0.000)

Ga -15.274%** -5.985%**
(0.000) (0.000)

Pt -18.972%** -9.151%#%*
(0.000) (0.000)

Pa -12.068%** -8.664%%*
(0.000) (0.000)

Not: *** ve *** girasi ile %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyesini gostermektedir. Parantez igindeki degerler
olasilik istatistiklerini vermektedir.

Westerlund koentegrayon testinde sifir hipotezi es biitiinlesme iliskisinin olmadigini, alternatif hipotez
ise es biitiinlesme iliskisinin var oldugunu ortaya koymaktadir. Olasilik degerleri dikkate alindiginda
patentten biiylimeye ve girisimcilikten biiyiimeye dogru es biitlinlesme (olasilik degerleri<0,01)
iligkisinin var oldugu goriilmektedir.

Avustralya icin patentten biiyiimeye dogru %5 oOnem diizeyinde bir nedensellik iliskisi oldugu
goriilmektedir. Lamda oranina gore bu iligkinin negatif yonlii oldugu goriilmektedir. Cekya, Danimarka,
Fransa, Almanya, Litvanya, Liiksemburg, Hollanda, Slovekya, Giiney Kore, Ispanya, Tiirkiye ve
Birlesik Krallik iilkelerinde de patentten biiylimeye dogru negatif yonli bir nedensellik iligkisi s6z
konusudur. Yani patentlerde gerg¢eklesen bir artigin biiyliimeyi azalttig1 sonucuna varilmaktadir. Kanada
icin hem patentten biiylimeye dogru hem de biiylimeden patente dogru cift yonlii bir nedensellik
iligkisinin oldugu goriilmektedir. Bu iliskinin ise pozitif oldugu yani patentin biiyiimeyi arttirdigi ayni
zamanda biliylimenin de patenti arttirdifi sonucuna varilmaktadir. Fransa i¢in de ¢ift yonlii bir
nedensellik iligkisinin mevcut oldugu ancak negatif yonlii oldugu bulgularina ulasilmistir. Estonya,
Finlandiya, Izlanda, Israil, Letonya, Norveg, Portekiz ve Isveg iilkelerinde patentten biiyiimeye dogru
pozitif nedensellik s6z konusudur. Lamda Pearson istatistigi panelin biitlinii i¢in nedensellik olup
olmadigini géstermektedir. Buna gore panelin biitlinii i¢in patentten biiyiimeye dogru nedensellik iligkisi
$6z konusudur.
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Tablo 5. Canning Pedroni Nedensellik Analizi Sonuglari

Country-
specific
(individual)
results
Ipatent=>biiy biiylime=
Country iime t-stat p-value >]patent t-stat p-value Ratio(Y/X) Ratio(X/Y)
-Lamda2/ -Lamdal/
Lamdal Lamda2 Lamdal Lamda2
Avustralya  -1.998501 -3.286818  0.016680** -0.122748 -1.264525 0.252939 -0.061420 -16.28139
Avusturya  -1.939843 -1.897409 0.106552  -0.021308 -1.583911 0.164304 -0.010984 -91.03929
Belcika -1.464581 -1.557062 0.170463  0.015554  0.340750 0.744907 0.010620 94.16076
Kanada -1.152520 -2.299164  0.040258** 0.023834  3.305615  0.006275%** 0.020679 48.35714
Sili -0.547057 -1.299744 0.218102  0.009309  0.194653 0.848921 0.017016 58.76691
Cekya -1.626095 -2.593916  0.040996** -0.012541 -0.721472 0.497757 -0.007712 -129.6624
Danimarka  -0.738637 -2.096702 0.057883* -0.012330 -0.879526 0.396388 -0.016693 -59.90617
Estonya -1.696035 -2.620728  0.039548** 0.004168  0.067172 0.948627 0.002457 406.9662
Finlandiya  -1.206964 -3.077292  0.009586*** 0.010000  1.544749 0.148359 0.008286 120.6918
Fransa -1.656550 -3.162872  0.008177*** -0.017116 -2.156647 0.052022* -0.010332 -96.78412
Almanya -1.933422 -2.510317  0.033293** -0.003121 -0.383156 0.710497 -0.001614 -619.5720
Yunanistan -0.862113 -3.116762  0.008908*** 0.002163  0.194795 0.848813 0.002509 398.5551
Macaristan  -0.651984 -1.045082 0.336250 -0.022310 -0.642285 0.544433 -0.034218 -29.22417
Izlanda -0.692111 -3.147773  0.019871** 0.009379  0.136834 0.895638 0.013552 73.79062
Israil -1.025409 -2.333119  0.037856** 0.021399  1.134102 0.278900 0.020869 47.91766
Japonya -1.043914 -1.568039 0.142851  0.008743  0.885397 0.393339 0.008375 119.4003
Letonya -0.665691 -2.892367  0.013517** 0.007946  0.533671 0.603314 0.011936 83.77782
Litvanya -0.972432 -3.061654  0.009869*** -0.002425 -0.243571 0.811677 -0.002494 -400.9996
Liiksemburg -1.159971 -2.337228 0.058064* -0.037883 -0.525435 0.618124 -0.032658 -30.62010
Meksika -0.802075 -1.376441 0.193826  0.024594  1.631585 0.128714 0.030663 32.61232
Hollanda  -1.021342 -2.283195  0.041438** -0.005316 -0.378401 0.711742 -0.005204 -192.1414
Y.Zelanda  -0.319058 -1.178810 0.261320  0.002713  0.113125 0.911802 0.008504 117.5912
Norveg -1.923771 -3.188725  0.007794*** 0.090873  1.162380 0.267678 0.047237 21.16983
Polonya -0.701089 -1.304899 0.224303  -0.086650 -0.903733 0.389686 -0.123593 -8.091074
Portekiz -0.713527 -1.992908 0.069514*  0.005274  0.170367 0.867560 0.007391 135.3023
Slovakya -1.747785 -3.727684  0.009763*** -0.012960 -0.450775 0.667984 -0.007415 -134.8580
G. Kore -4.294048 -6.161842  0.000838*** -0.052813 -1.686888 0.142597 -0.012299 -81.30681
Ispanya -0.595377 -2.096876 0.057865* -0.006571 -0.630537 0.540166 -0.011036 -90.61352
Isve¢ -1.479912 -4.147390  0.001353*** (0.007435  1.087430 0.298206 0.005024 199.0488
Isvicre -1.075596 -2.907512  0.013142** 0.013366  0.466492 0.649218 0.012426 80.47398
Tiirkiye -1.481051 -2.170436 0.073018* -0.004515 -0.154715 0.882119 -0.003049 -328.0106
B. Krallik -1.715412 -3.035112  0.022947** -0.009256 -0.790604 0.459275 -0.005396 -185.3339
ABD -0.843449 -1.471815 0.191486  -0.008547 -0.669582 0.528036 -0.010133 -98.68517
Panel results Statistic t-statistic p-value
Ipatent=>biiy
ime
Group-
mean -1.265070 -2.513566 0.179220
Lamda
Pearson 220.8228 0.000000%***
bilytime=>Ipa

tent

Group-mean  -0.005505 -0.033232 0.398936
Lamda
Pearson 61.83034 0.622663

Avustralya i¢in hem toplam girisimcilik faaliyetinden biiylimeye dogru hem de biiylimeden toplam
girisimcilik faaliyetine dogru ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin var oldugu goriilmektedir. Avusturya,
Sili, Almanya, Israil, Giiney Kore, isve¢ ve ABD iilkelerinde toplam girisimcilik faaliyetinden
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biiylimeye dogru negatif yonlii nedensellik iligkisinin mevcut oldugu goriilmektedir. Bununla beraber,
Cekya, Danimarka, Yunanistan, Irlanda, italya, Japonya, Meksika, Hollanda, Norveg, Slovenya ve Isvec
iilkelerinde toplam girisimcilik faaliyetinden biiylimeye dogru pozitif yonlii nedensellik iligkisinin
mevcut oldugu bulgularina ulagilmistir. Belgika i¢in biiyiimeden girisimcilik faaliyetlerine dogru
negatif, Letonya ve Ispanya icin pozitif nedenselligin var oldugu goriilmektedir. Panelin biitiinii i¢in
analiz sonuglar1 degerlendirildiginde biiylimeden girisimcilik faaliyetlerine dogru nedenselligin var
oldugu sonuglarina ulagilmgtir.

Tablo 6. Canning Pedroni Nedensellik Analizi Sonuglar1

Country-
specific
(individual)
results
tea=>buyume buyume=
Country t-stat p-value >tea t-stat p-value Ratio(Y/X) Ratio(X/Y)
-Lamda2/ -Lamdal/
Lamdal Lamda2 Lamdal Lamda2
Avustralya -0.904057 -2.096373 0.065503 -1.850667 -2.041299  0.071615  -2.047070 -0.488503
Avusturya -1.399891 -3.951266 0.001923 -0.061868 -0.304266  0.766137  -0.044195 -22.62721
Belgika -1.040059 -1.088146 0.304810 -0.684432  -2.322695  0.045286  -0.658070 -1.519596
Kanada -1.228908 -1.775359 0.126185 -0.108295 -0.288347  0.782783  -0.088123 -11.34775
Sili -0.990285 -2.851167 0.014591 -0.491145 -1.210584  0.249359  -0.495963 -2.016278
Cekya -0.714813 -2.133380 0.054227  0.006977  1.013255  0.330934 0.009760 102.4591
Danimarka -1.058429 -2.470166 0.029485  0.007808  0.071996  0.943791 0.007377 135.5557
Finlandiya -0.485917 -0.860984 0411597 0.102024  0.719489  0.490099 0.209961 4.762793
Fransa -0.819701 -1.626218 0.155028  0.069308  0.243334  0.815852 0.084553 11.82696
Almanya -2.104064 -3.111762 0.012483 -0.002160 -0.012705  0.990141 -0.001026 -974.2216
Yunanistan -0.327553 -1.815708 0.094468  0.038241  0.334663  0.743656 0.116747 8.565494
Macaristan -0.498310 -1.307019 0.215698 -0.014765 -0.061877  0.951679  -0.029630 -33.74992
Irlanda -1.846078 -1.961068 0.097551  0.048400  0.298369  0.775485 0.026218 38.14217
Israil -1.562349 -2.734957 0.033962 -0.531806 -0.409755  0.696213  -0.340389 -2.937817
Ttalya -1.162563 -3.105007 0.009105  0.034814  0.178927  0.860981 0.029946 33.39357
Japonya -0.975754 -1.997266 0.068985  0.140588  0.597120  0.561525 0.144082 6.940511
Letonya 0.858519 0.875578 0.414932 -0.679114 -2.972231  0.024886 0.791029 1.264176
Meksika -1.490278 -2.727981 0.023301  0.264250  0.504609  0.625956 0.177316 5.639660
Hollanda -0.961241 -2.714492 0.018798  0.170369  0.632251  0.539083 0.177238 5.642122
Norveg -0.724519 -2.043755 0.063568  0.306236  0.991838  0.340855 0.422675 2.365882
Polonya -0.535120 -1.163396 0.274585 -0.048960 -0.128483  0.900592  -0.091494 -10.92964
Portekiz -0.547019 -1.051648 0.320377 -0.249566  -0.632723  0.542654  -0.456228 -2.191885
Slovenya -0.753663 -2.187275 0.049248  0.073177  0.616378  0.549160 0.097095 10.29919
G. Kore -2.196436 -3.465493 0.007099 -1.653677 -1.488994  0.170670  -0.752891 -1.328213
Ispanya -0.267426 -0.956297 0.357792  0.208797  1.814884  0.094601 0.780763 1.280798
Isve¢ -1.748927 -2.862571 0.018702 -0.004114 -0.019380  0.984961 -0.002352 -425.1077
Isvigre -1.094474 -2.593003 0.023527  0.275939  1.092779  0.295944 0.252120 3.966360
Tiirkiye -1.405169 -1.648167 0.150415 0.069510  0.357039  0.733284 0.049467 20.21549
B.Krallik -0.642985 -0.793442 0.457741 -0.530732 -1.618638  0.156652  -0.825420 -1.211505
ABD -0.945436 -2.525511 0.026638 -0.253613  -0.661581  0.520741 -0.268250 -3.727864
Panel results Statistic t-statistic p-value

tea=>buyume
Group-mean  -0.985764 -2.024777 0.245415
Lamda
Pearson 167.6604 4.03E-12
buyume=>tea
Group-mean -0.178283 -0.156888 0.392652
Lamda Pearson  53.51455 0.709989
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SONUC

Bu calismada OECD iilkelerinde yenilik¢ilik, girisimcilik ve ekonomik biiytime iliskisi panel veri
analizi yontemleriyle ampirik olarak analiz edilmistir. Caligmada 2001-2018 donemi verilerinden
yararlanilmistir. Oncelikle degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere iliskin bilgiler degerlendirilmistir.
Panel veri analizlerine baslanilmadan 6nce bir iilkedeki iktisadi belirsizliklerin diger iilkeleri etkileyip
etkilemediklerini tespit edebilmek icin yatay kesit bagimliligi testlerine basvurulmustur. Testler
neticesinde yatay kesit bagimliliginin var oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu nedenle yatay kesit
bagimliligini dikkate alan ikinci nesil birim kok testlerinden CADF testi uygulanmigtir. Test sonucunda
degiskenlerin diizey degerde duragan olmadiklari ve birinci farklar alindiginda duragan hale geldikleri
bulgularina ulasilmistir. Westerlund koentegrayon es biitiinlesme testi sonuglarina goére hem patentten,
hem de girisimcilikten ekonomik biiylimeye dogru es biitlinlesme iliskisinin mevcut oldugu
goriilmiistiir. Canning Pedroni nedensellik testti sonuglarina goére OECD iilkelerinde patentten
biliylimeye ve biiylimeden girisimcilik faaliyetlerine dogru nedenselligin var oldugu sonuglarina
ulasilmistir. Sonuglar iilke bazinda degerlendirildiginde; Cekya, Danimarka, Fransa, Almanya,
Litvanya, Liiksemburg, Hollanda, Slovekya, Giiney Kore, Ispanya, Tiirkiye ve Birlesik Krallik
tilkelerinde patentlerde gerceklesen bir artisin biiyiimeyi azalttigi sonucuna ulasilirken, Estonya,
Finlandiya, Izlanda, Israil, Letonya, Norveg, Portekiz ve Isvec iilkelerinde patentlerde ki bir artisin
biiyiimeyi arttirdig1 sonucuna ulasiimistir. Bununla beraber; Avusturya, Sili, Almanya, Israil, Giiney
Kore, Isve¢ ve ABD iilkelerinde toplam girisimcilik faaliyetindeki artisin bilyiimeyi azaltti1, Cekya,
Danimarka, Yunanistan, irlanda, Italya, Japonya, Meksika, Hollanda, Norveg, Slovenya ve Isveg
tilkelerinde ise girisimcilik faaliyetindeki artigin biiylimeyi arttirdigi bulgularina ulagilmstir.

Schumpeter gore girisimcilik ve inovasyon ekonomik biiylimenin itici giicli olarak kabul edilmektedir.
Bu baglamda iilkeler ekonomi politikalarini olustururken, girisimciligi ve inovasyonu tesvik eden
yeniliklerle beraber farkli bolgelere yapilan yatirimlart desteklemelidir. Boylece, bolgeler arasindaki
gelismislik farklari ortadan kalkacak, bu durum istihdama da katki saglayarak, stirdiiriilebilir ekonomik
bliylimeye ve kiiresel rekabet giiciine onciiliikk edecektir.

Girigimciligi destekleyici ve 6zendirici politikalar yenilikleri artiracaktir. Bu tiir caligmalar sonucu elde
edilen bilgilerin daha ¢ok kisiye ulagsmasi sonucu girisimcilik ve inovasyondaki artis ekonomik
bliylimeye pozitif etki edecektir.
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