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oz
Bu ¢alismada, Tiirkiye’deki igletme gruplarimin ¢esitlendirme davramglarinin  makroekonomik
degiskenlerle etkilesimi zaman serileri analizleriyle incelenmigstir. Ayrica politik degiskenler de bu
incelemede hesaba katilmistir. Istanbul Sanayi Odasi 2009 yily Tiirkiye 'nin 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu
ve Tiirkiye'nin Ikinci 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu arastirmalarma konu olan igletme gruplar
ayristirilmis ve bu isletme gruplarina iligkin yilar bazinda ¢esitlendirme girisimlerinin ortalamalar
belirlenmistir. Cesitlendirme davranislarinin politik ve ekonomik belirleyenlerini tespit etmek amacuyla
Engle-Granger esbiitiinlesme teknigi ve ARDL sunir testi yaklagimindan yararlamilmigtir. 1975-2010
donemi igin egbiitiinlegme test sonuglari, gesitlendirme davraniglary iizerinde gerek politik faktorlerin
gerekse ekonomik faktorlerin etkili oldugunu savunan gériigleri destekleyen kanitlara ulasmistir. Dig
ticaret ve dogrudan yatirim asimetrilerinin ¢esitlendirme ile iligkisini ssnamak amaciyla yararlanilan
bir diger model i¢in ARDL simir testi yaklasimi kullanilnmigtir. 1986-2010 dénemini kapsayan bu analize
iliskin ampirik sonuglar, dis ticaret asimetrisi disindaki diger degiskenlerin cesitlendirme davranislart
tizerinde etkili oldugunu géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Isletme Gruplari, Cesitlendirme, Makro Ekonomik Degiskenler, Boylamsal Analiz,
Tiirkiye.

Jel Kodlari: 1L.25, .16, L22, C32, C51.
ABSTRACT

This study examines interactions between diversification behaviors of business groups in Turkey and
macroeconomic variables by using time-series analyses. In addition, political variables are taken into
account in this study. The business groups listed in The Biggest 500 Companies and The Second Biggest
500 Companies’ surveys of Istanbul Chamber of Industry in 2009 were categorized and the average of
diversification attempts of these business groups on yearly basis was determined. In order to determine
political and economic predictors of diversification behaviors, Engel Granger Cointegration Test and
ARDL bounds testing approach was used. According to findings of Engel Granger Cointegration Test
for period 1975-2010, justifications which confirm views that both political and economic factors affect
diversification behaviors were provided. ARDL bonds testing approach was carried out for other model
whose aim is to test the relationship between foreign trade and investment asymmetries and
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diversifications of business groups. The empirical results of ARDL bonds test for the period 1986-2010
show effects of variables on diversification behaviors except for foreign investment asymmetry.

Keywords. Business Groups, Diversification, Macroeconomic variables, Longitudinal Analysis,
Turkey.
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1. GIRiS

Isletme gruplari, bigimsel ve bigimsel olmayan baglarla siirekli birbirlerine bagl, birden ¢ok
endiistride faaliyet gosteren ve yasal olarak bagimsiz firmalari icerirler (Khanna ve Yafeh,
2007). Tirkiye agisindan degerlendirildiginde isletme gruplari, ortaklik hakki veren veya
vermeyen diizenlemeler ile tepe bir holding sirketi araciligiyla kontrol edilen, birden ¢ok
endiistride faaliyet gosteren, yasal olarak bagimsiz, 6zel miilkiyete ve kamuya ait bir kiimedir
(Colpan vd., 2010). Isletme gruplari, gelismekte olan iilke ekonomilerinde hakim &rgiitsel
form olarak belirtilmektedir (Khanna ve Rivkin, 2001; Chung ve Luo, 2008) ve bu orgiitsel
formun iktisadi dnemi Tiirkiye agisindan da gecerlidir. Colpan ve Hikino’nun 2008 yilindaki
caligmasina gore, Tirkiye’deki en biiyiik 50 iktisadi aktorden 28’1 igletme grubudur. Yine bu
en biiyiik 50 iktisadi aktorden ilk besinde ii¢ isletme grubu vardir (Colpan ve Hikino, 2008).
Isletme gruplarinin iktisadi énemine iliskin bir baska istatistiksel degerlendirme Koca (2011)
tarafindan ortaya konmustur. 2009 yili Fortune 500 Tiirkiye listesindeki isletmeleri ayristiran
Koca (2011), listedeki 500 isletmenin % 56,8’inin isletme gruplarina baglh firmalardan
olustugunu ve bunlarin listedeki isletmelerin toplam net satislarinin % 56,3’{ine, karlilik
acisindan % 59,3 ’{ine, toplam ihracatin % 69,1’ine ve toplam galisan sayisinin % 60’1na sahip
olduklarini tespit etmistir. 2009 y1l1 istanbul Sanayi Odasinin Tiirkiye nin 500 Biiyiik Sanayi
Kurulusu ve Tiirkiye’nin ikinci 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu ekonomik arastirmalarinda yer
alan ve 183 Isletme grubuna bagli 309 isletmenin ekonomik agirliklarin inceleyecek olursak,
toplam iiretimden net satislarin % 43’tine, toplam net satis hasilatinin % 40’1na, toplam briit
katma degerinin % 47’sine, toplam 6zkaynak degerinin % 37’sine, toplam aktiflerinin %
40’1na, toplam donem karinin % 42’sine, toplam ihracatin % 42’sine ve toplam c¢alisan
sayisinin % 36’sina sahip olduklar1 goriilmektedir.®

Bu aragtirmada Tiirkiye agisindan iktisadi dnemi belirtilen isletme gruplarinin ¢esitlendirme
davraniglart ile bazi makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiler boylamsal olarak
incelenmistir. Calismanin cevap aradigi temel soru, Tirkiye’de isletme gruplari orgiitsel
formunun ¢esitlendirme davramslari ile makroekonomik degiskenler arasinda zaman iginde
ne tir iliskiler vardir? seklindedir. Calismanin amaci, Tirkiye’deki isletme gruplarinin
cesitlendirme davramiglarinda hangi makroekonomik degiskenlerin ne 6lgiide etkili oldugunu
ortaya koyarak Tiirkiye’deki makroekonomik degisimlerin isletme gruplarmin ¢esitlenme
stratejileri iizerindeki etkilerini zaman serileri analizi baglaminda irdelemektir. Tiirkiye’deki
isletme gruplarinin 1980’lerden sonra yasanan liberallesme donemindeki c¢esitlendirme
davraniglarinin, belirtilen donemdeki makroekonomik ve politik degiskenler ile etkilesiminin
irdelenmesinin Tirkiye’deki isletme gruplarinin ¢esitlendirme stratejilerinin - evrimi
aciklamalarina ilave agiklama saglanmasi bakimindan 6nem tagimaktadir. Ayrica ¢esitlenmis
isletme gruplarinin varligini ve biiylimesini agiklayan alternatif kuramlar baglaminda
Tirkiye’deki isletme gruplarinin varligi ve biiyiimesinin degerlendirilmesi ve boylece hangi

3 Bu degerlendirmede, sermayesinin %50’si ve daha fazlasi yabanci sermaye olan 31 isletme grubu ortakligi ve

istirakleri hari¢ tutulmustur. Ayrica, briit katma deger verisinde 48, 6zkaynak verisinde 43, aktif toplamu
verisinde 30, donem kari/zarar1 verisinde 48, ihracat verisinde 46 ve ¢aligan sayisi verisinde 30 isletme gruplarina
bagl firmanin verilerinin yer almamasi géz oniine alindiginda da isletme gruplarinin belirtilen faktorlerdeki
agirliklarinin hesaplanan degerlerden daha fazla olacag: anlagilmaktadir.
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kuramsal perspektifin Tiirkiye’deki isletme gruplarimi agiklamada daha faydali oldugunun
tartisgtlmas1  acisindan da  katki  saglayacagi diisiiniilmektedir. Izleyen kisimda
¢esitlendirmenin bilinen sebepleri ve ¢esitlendirilmis isletme gruplarinin varliginmi agiklayan
kuramlar, Tiirkiye’deki isletme gruplarinin varligimi ve stratejilerini inceleyen ¢aligmalara
yer verilmistir. Literatiir taramasini takiben arastirmanin yontemi agiklanmistir. Calismanin
dordiincii bolimiinde ekonometrik analiz ve bulgulara yer verilmistir. Caligmanin son
boliimiinde genel olarak aragtirmanin sonuglart degerlendirilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Genel olarak bakildiginda, ¢esitlendirmenin onciillerine iliskin kuramsal perspektifler; pazar
gilic yaklagimi, vekalet yaklagimi ve kaynak yaklagimi olarak ifade edilebilir (Montgomery,
1994). Pazar gii¢ yaklasiminda, isletmeler farkli pazarlarda faaliyet gostermelerinin sonucu
olarak pazar giicii elde edecekleri goriisiine dayanmaktadir. Bu yaklasim daha ¢ok
gesitlendirmenin sonucunu agiklamaktadir. Vekalet yaklagiminda, yoneticilerin kendi
yeteneklerine iliskin bir talep olusturmak i¢in yani kendi kisisel ¢ikarlarin1 gozeterek veya
kendi pozisyonlarint korumak adina toplam riski dagitmak ic¢in isletmeleri
cesitlendirebilmektedirler. Kaynak yaklasiminda, rant arayan isletmeler kaynaklarindaki
artan kapasitelerine bir cevap olarak ¢esitlenmektedirler. Bu yaklagimda isletmelerin kaynak
stoklari, onlarin kar seviyeleri ve ¢esitlenme genisliklerinin bir islevi olarak
degerlendirilmektedir (Montgomery, 1994: 165-167). Hoskisson ve Hitt (1990: 462),
¢esitlenmenin aksak piyasalardaki firmalarin davranist oldugunu belirtir ve firma
kaynaklarmin heterojenligi, cesitlenme igin digsal ve igsel tesvikler ve cesitlenme igin
yonetsel motivasyonlar ile ¢esitlenmenin nedenselligini agiklarlar. Belirtilen yaklagimlar,
geligsmis lilke temelindeki isletmelerin gesitlendirme stratejileri temelinde agiklamalar
olduklart i¢in, genellikle geligmekte olan iilkelerde hakim orgiitsel form olan isletme
gruplarim dikkate alarak cesitlendirmenin nedenlerinin tartisilmasi gerekmektedir. Ornegin,
Tiirkiye’deki gibi aile igsletme gruplari i¢in vekalet kuraminin gesitlendirmenin nedensellik
aciklamasi, bu tarz orgiitlerde vekalet kuramindaki gibi bir asil-vekil iligkisi olmadigindan
dolay1 uygun bir bakis acis1 saglayamayacag ifade edilebilir. isletme gruplarinin temel
karakteristiklerinden 6nde gelenlerinden biri onlarin birden ¢ok sektdrde faaliyette
bulunmalari yani ¢esitlendirilmis iiriin portfoyiine sahip olmalaridir (Colpan ve Hikino, 2010:
16; Guillen, 2000: 362). Cesitlendirilmis isletme gruplarinin varligi iki ana g¢ergeve ile
aciklanabilir (Colpan ve Hikino, 2010): Ilki, gevresel faktorlerin énceligi anlaminda nedensel
digsalliga (eksojenite); ikincisi grup igi yapi ve siireglerin dinamikleri anlaminda igsellige
(endojenite) odaklanmaktadir (ayn1 yer). Digsal gii¢ esaslt agiklamalar piyasa aksakliklari
yaklagimlart ve politik iktisat temelli yaklasimlar olarak ikiye ayrilmaktadir (Colpan ve
Hikino, 2010). Piyasa aksakliklar1 yaklasiminda, isletme gruplari piyasa aksakliklarina cevap
vericiler olarak kavramsallastirilir ve yaklagim islem maliyetlerinin dogasina odaklanir
(Khanna ve Palepu, 2008). Islem maliyetleri ekonomisi perspektifi ile isletme gruplarma
yaklasanlarin ilgisi, digsal pazar kosullarinin dogasi ile iliskili olarak orgitlerin igsel
diizenlemeleridir. Islem maliyetleri ekonomisi perspektifinin odagi, pazarlarm igine ve bir
grup oOrgiitiin i¢indeki firmalarin kargilikli iglem mekanizmalarina 6zellikle sermaye, bilgi,
teknoloji ve ticari sir ve yonetsel personel gibi stratejik faktorlerin i¢sel islemlerine odaklanir
(Yiu vd, 2007). Bu yaklasimda, ¢esitlendirilmis isletme gruplar: gelismekte olan ekonomileri
simgeleyen aksak sermaye piyasalar1 i¢in etkili bir arac1 olabilirler. Bir grup, mevcut alanlara
yatirim yapmak veya yeni alanlara girmek i¢in grup i¢inde sermaye transferi yaparak icsel
bir sermaye piyasasi yaratabilirler (Colpan ve Hikino, 2010). Politik iktisat temelli
aciklamada, devlet ve onun isletmeler ile iliskileri gelismekte olan iilkelerdeki ¢esitlenmis
isletme gruplarinin olusumunda kritik bir faktor olarak ele alinmasi gerektigini 6ne siirer. Bu
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goriigiin temel iddiasi, hiikiimetler birka¢ endiistriyi hedeflerler, segilmis girisimcileri
desteklerler ve sanayilesmeyi desteklemenin bir yolu olarak onlara bazi yararlar saglar. Bu
da dolayisiyla girisimcilerin igletmelerini gelistirmelerini kolaylastirir (Colpan ve Hikino,
2010). Isletme gruplarinin icsel giic esash agiklamasi, cesitlendirilmis isletme gruplarinin
artmasini  ¢esitlendirilmis biiylimenin temelinde yatan igsel rekabet¢i kaynaklar ve
yeteneklere bakarak agiklar (Colpan ve Hikino, 2010). Bu yaklasimda, isletme gruplarinin
artis1 kaynak esasli yaklagimla a¢iklanmaktadir ve bu yaklasimin ana tezi, isletme gruplari
gelismekte olan ve yeni sanayilesmis iilkelerde ortaya ¢ikar ¢iinkii girisimciler ve firmalar
endiistri girisleri igin gerekli olan yerli ve yabanci kaynaklari toplama yeteneklerini
ogrenirler, seklindedir. Yerli ve yabanci kaynaklar toplama, girisimcilere ilgili aktorler ile
iligki aglar1 kurmalarini gerektirir. Boyle bir yetenek degerli ve nadir bir beceri olarak, ancak
diinyanin geri kalani ile asimetrik dis ticaret ve yatirim kosullari altinda gelisebilir ve
stirdiiriilebilir. Bu durum, gelisme yolu ihracata ve disa dogru yabanci yatirima agik oldugu
fakat ithalat ve ige doniik yatirima agik olmadiginda veya tam tersi durumda s6z konusudur.
Boylece, gelisme simetrileri ¢esitlendirilmis isletme gruplarinin ¢okuluslu firmalar ve yerli
kiiciik ve orta dlgekli firmalarin dezavantajlarina olacak sekilde gelismelerine izin verir
(Guillen, 2010). Turkiye’de isletme gruplarmin varligi ve gesitlendirme davramglarinin
nedenselliginin biiyiik 6l¢iide ortaya konuldugu ifade edilebilir. Usdiken’e gore (2008), yine
kendi ifadesiyle “Tiirkiye’de biiyiik isletmelere neden bu tiir bir orgiitsel formun egemen
oldugunu ilk izah etmeye calisgan ve bu orgiitlenme biciminin diger bazi gelisen
iilkelerdekilerle benzerligine ilk isaret eden” Bugra’nin (1990, 1994) caligmalaridir. Bugra
(1987; 1990; 1994; 1994°den aktaran Usdiken, 2008), Tirkiye’de isletme gruplarmin
olugsmasint ve bunlarin birbirleriyle ilgisi olmayan faaliyet alanlarina yayilmalarini iki
nedene baglamaktadir. Ilki, kurucularin sosyal gegmislerinin onlar1 siai bir bakis agisindan
yoksun kilmasi ve ikinci neden de, devletin bir yanda sagladigi destek ve yonlendirmeler, bir
yandan da yarattigi belirsizliklerdir. Tirkiye’deki isletme gruplarmin g¢esitlendirme
davranislarim inceleyen oncii calismalardan biri Goksen ve Usdiken’in (2001)
makrokurumsal ve kosul bagimlilik kuraminin temel tezlerinden hareketle Tiirkiye’deki
isletme gruplarini inceleyen ¢aligmalaridir. Yazarlar biiytikliik ile ilgisiz ¢esitlendirme, ice
odakli uluslararasilagsma, yapisal degiskenlerden idari yap1 ve yatay farklilagsma degiskenleri
arasinda anlami ve pozitif iliski oldugunu ortaya koymuslardir. 1980 6ncesi ve sonrasi olarak
dikkate aldiklari kurulug doneminin isletme gruplarimin strateji ve sahiplik yapilarina
herhangi bir etkisi olmadigim da bulgulamislardir (Goksen ve Usdiken, 2001: 337-338).
Tirkiye’deki biiyiik sirketler kesimi igindeki igletme gruplarinin iktisadi rolleri ve
¢esitlendirme stratejilerini inceleyen bir diger ¢alisma Colpan ve Hikino’nun ¢aligmasidir
(2008). 1920°li ve 1950°li yillar arasinda kurulmus olan erken donem igletme gruplarinda
biiytimenin ya diislik-teknolojili endiistrilerdeki igsel biiylime ya da yerel bilgini sinirlt
oldugu modern endiistrilerde, uluslararasi girketlerle yapilan lisans anlagmalar1 ve ortak
girisimlerle saglandigini ve bu bilyiimeye devlet ihalelerin ve satin almalarin da etkili
oldugunu belirtmislerdir. Bu isletme gruplarinin 1980°lerle birlikte, (i) i¢ yatirimlar yoluyla
organik biiylime; (ii) uluslararasi girketlerle yapilan lisans anlagmalar1 ve ortak girigimler;
(iii) ozellestirilen kamu iktisadi tesekkiillerini veya bagka Tiirk sirketlerini satin alma
seklinde {i¢ temel rotay1 izleyerek yeni ve farkli iskollarina yogun bir giris davranigina
bagladiklarin1 belirtmislerdir. Yazarlarin kategorilestirdigi ¢ogunun 1950’ler ve daha
sonralarinda kdkenleri bulunan ge¢ donem isletme gruplarinin ise, erken donemdekilere
benzer sekilde organik biiylime; Ozellikle 6zellestirme asamasinda kamu igletmelerini de
kapsayan Tiirk sirketlerinin satin alinmas1 ve uluslararasi sirketlerle gergeklestirilen ortak
girisimler ve ortakliklar yoluyla farkli endistrilerde faaliyete giristiklerini belirtmislerdir.
Colpan ve Hikino’ya gore (2008), erken donem isletme gruplari igin piyasa aksakliklari
nedeniyle ortaya ¢ikan kar firsatlarin1 degerlendirme sansi yakalanmasi seklinde ifade edilen
“firsat ¢ekimi” ortamunin oldugu ve bdylelikle girisimcilik ruhuna sahip sirketlerin
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davranislari, karsilanmamis talep bulduklar {irlin ve hizmet pazarlarina firsat¢i ve sistematik
olmayan sekilde girme halinde oldugudur. Ge¢ dénem isletme gruplarinda ise, meydana
gelen iktisadi rejim degisikligi ile sirketleri ve isletme gruplarinm1 yogun bir sekilde yeni is
kollarmma girme olanaklarinin arttigini, bunun da gelisen Tiirk pazarini hedefleyen
uluslararasi sirketlerin yerel temsilciliklerini alan, ya da stratejik olarak, kiiresel bir
oyuncuyla ortak girisimler kuran isletme gruplari ile sonuglandigini belirtmislerdir (Colpan
ve Hikino, 2008). Kapali ekonomi déneminin (1950-1980) isletme gruplari ile yeni isletme
gruplarinin yani liberallesme doneminin isletme gruplarinin stratejilerinin ne tiir 6zellikler
gosterdigine odaklanan ¢alismalarinda Ozkara ve arkadaslari (2008), eski donem isletme
gruplari ile yeni donem igletme gruplarinin ¢esitlenme diizeylerindeki farklilig1 gec gelisme
kurami tezine dayandirmaktadirlar. Eskilerin Tirkiye’de liberal ekonomiye gegis Oncesi
agirlikli olarak devletin tegvikleri dogrultusunda iliskisiz ve ¢ok sayida sektdre giris
yapmalarina, yenileri ise liberal donemde sadece hiikiimet tesviklerine degil, piyasa sartlar
ve rekabet kosullarina da bagimli olduklarini ve bunun g¢esitleme derecesinde bir azalmaya
neden olmus olabilecegini belirtmektedirler (Ozkara vd., 2008). Tiirkiye’deki isletme
gruplarinin gesitlendirme davraniglarina bir diger degerlendirme Karaevli’ye (2008) aittir.
Karaevli’ye gore, Tiirkiye’deki isletme gruplari i¢in, yeni gevre sartlarinda siirdiiriilebilir
rekabet avantaji elde edemeyeceklerini diisiindiikleri alanlardan ¢ikarken, deger yaratma ve
yakalama potansiyeli yiiksek olarak gordiikleri, ama eskisine oranla daha sinirli sayida alana
odaklanarak kurguladiklar1 biiyiime stratejilerini ifade eden ¢ok odaklilasma stratejini
benimsediklerini belirtmistir (Karaevli, 2008). Tiirkiye’deki isletme gruplarinin biiytime
stratejilerinin zaman igindeki evrimine odaklanan Karaevli ve Demirok’un (2010), isletme
gruplarinin uyguladiklar1 giris sekillerinde hangi faktorleri dikkate aldiklarimi ortaya
koymuslardir. Aragtirmaya gore, Tiirkiye’de holdinglerin bityiikliikleri arttik¢a, kaynak ve
finansal agidan daha giiglii hale geldiklerinden, risk alabilme sanslar1 artmakta ve bu satin
alma giris seklini tercih etme olasiliklarini arttirmaktadir. Holdingler, kaynak ve
yetkinliklerinin gii¢lii oldugu aym sektore sirket kurarak girmeyi, kaynak ve yetkinliklerinin
zayif oldugu sektorlere ise bir nevi “yetkinlik satin alma” olan 6ncelikle sirket satin alma ve
daha sonra stratejik ortaklik ile girmeyi tercih etmektedir (Karaevli ve Demirok, 2010).
Tirkiye’deki isletme gruplarinin gesitlenme egilimlerini inceledigi c¢alismasinda Koca
(2011), mal ve sermaye hareketlerindeki asimetriden ¢ok, ice veya disa akislarin
biiyiikliigiiniin veya degisiminin igletme gruplarinin cesitlenmesinde daha etkili oldugunu
ortaya koymustur. Ayrica, Koca (2011), toplam ¢esitlenme ile bir dnceki yilin yurt igine
dogrudan yabanci sermaye yatirimi, bir dnceki yilin ihracat degeri ve bir dnceki yil ile
karsilastirildiginda mevcut yilin ithalat degerindeki artis arasinda anlamli bir iliski oldugunu
tespit etmistir. Tirkiye’deki isletme gruplarinin ¢esitlendirme stratejilerine bazi
makroekonomik ve politik degiskenlerin etkilerinin incelenmesi ve isletme gruplarinin
gesitlendirme davranisini  agiklayan kuramsal perspektiflerin  lensleri ile Dbirlikte
degerlendirilmesinin katkis1 olacagi diisiiniilmektedir. Ozellikle Tiirkiye’deki isletme
gruplarinin ~ ¢esitlendirme  davraniglart  i¢in  zaman serisi analizi baglaminda
degerlendirmelerin yetersiz olmasi ilgili literatiirde eksiklik olarak gbze carptigi ifade
edilebilir. Ulkelerin makroekonomik cevreleri ve bu cevredeki degisimlerin, o iilkelerdeki
isletmelerin stratejilerine etkileri oldugu bilindiginden (6rn., Wan ve Hoskisson, 2003;
Colpan, 2008; Seo vd., 2010), bu etkileri incelemenin Tiirkiye’deki isletme gruplari yazina
katkisi olacagr agiktir.

3. YONTEM

Calisma, analiz birimlerinin birden fazla zaman noktasindaki Ozelliklerini inceleyen
boylamsal veya uzun donemli aragtirma tiirlerinden biri olan zaman serileri aragtirmasidir
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(bkz, Neuman, 2006: 37). Arastirma var olan istatistikleri incelediginden dolay: tepkisiz
6l¢lim tiirii bir aragtirma olarak da belirtilebilir (bkz, McIntyre, 2005: 122). Arastirma, 1975-
2010 doneminde Tiirkiye’deki bu arastirmaya dahil edilen isletme gruplarinin yillar bazinda
ortalama ¢esitlenme degerleri ile secilen bazi makro ekonomik degiskenlerin belirtilen
donem igerisindeki etkilesimlerini incelediginden boylamsal bir arastirmadir. Bu ¢aligmada
incelenen isletme gruplar1 2009 Istanbul Sanayi Odas1 (ISO) En Biiyiik 500 Sanayi Kurulusu
ve En Biiyiik Ikinci 500 Sanayi Kurulusu arastirmalarinda yer alan isletme gruplaridir. ISO
2009 listesindeki isletmelerden ayristirma yapildiginda 309 isletmenin bagli oldugu toplam
183 isletme grubu tespit edilmistir. Holdinglerin ¢esitlendirme oriintiileri Koca (2011)
calismasindaki gibi ayristirilmis ve Uluslararasi Standart Endiistri Siniflandirmasina (Rev.3)
gore belirlenmistir®. Cesitlendirme oriintiileri ¢ikartilirken, dzellikle biiyiik isletme gruplart
icin Colpan’in (2010) ¢alismasindaki Oriintii 6rnek alinarak g¢esitlenme Oriintiileri ortaya
konmustur. 183 isletme grubundan bilgi eksikligi ve basvurulan isletme gruplarindan talep
edilen bilgilerin gelmemesi nedeniyle ancak arastirmanin bagimli degiskenini olusturan 125
isletme grubu i¢in yillar bazinda ortalama giris oram hesaplanabilmistir (bkz., Ek-1. Bu
isletme gruplarina ait gesitlenme oriintiileri 2010 y1l1 ve 6ncesine aittir. Bu tarihten sonraki
girisler hesaba katilmamigtir.). 125 isletme grubunun 10 tanesi iligkili, 115 tanesi iliskisiz
c¢esitlenmis isletme grubudur. Bu igletme gruplarinin gergeklestirdikleri toplam ¢esitlendirme
girisimi sayist 737°dir. Yillar i¢in ortalama ¢esitlenme degeri, her yildaki toplam ¢esitlenme
sayisinin o yil faaliyette bulunan isletme sayisina bolinmesiyle bulunmustur. Arastirmanin
bagimsiz degiskenlerine ait bilgiler izleyen acgiklamalarda belirtilmistir.

SAVE: Yurti¢i Tasarruflarin GSYIH’ya Oram: Yurtici Tasarruflarin GSYIH igindeki pay1
degiskeni 1987 yili fiyatlariyla olup reel bazda analize dahil edilmistir. Bu degisken ayni
zamanda ilkenin dis finansman acigmin bir gostergesi olarak degerlendirilebilir. Bu
degiskene iligkin veriler Kalkinma Bakanligi Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2010)
dir.

CAP: Gayrisafi Sabit Sermaye Yatirimlarinin GSY IH’ya Orani: Sabit sermaye yatirimlari bir
tilkenin biiylime oraninda istikrarin yakalamasini ve igsizligin uzun donemde en az diizeye
indirilmesinde 6nemli bir igleve sahiptir. Sabit sermaye yatirimlarini artirabilmek i¢in yurtigi
tasarruf oraninin artmasinin yaninda iilkeye giren dogrudan yabanci yatirimlarinin da
artirtlmasi zorunludur. Sabit Sermaye Yatirimlarina iligkin veriler Kalkinma Bakanligt
Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2010) den alinmustr.

OIL: Ham Petrol Varil Fiyati: Petrol fiyatlarinin hizla yiikseldigi donemlerde, fiyat artislar:
maliyet artiglar lizerinden enflasyon yaratmakta ve harcanabilir gelirleri azaltarak kiiresel
tilketim talebini diigiirmektedir. Bu durumda Merkez Bankalar1 enflasyona karsi 6nlem almak
i¢in faizleri yiikseltmekte ve kiiresel ekonomik biiylime hizla yavaglamaktadir. Bu degiskene
iligkin veriler Diinya Bankas1i World Development Indicators veri setinden alinmustir.

CREDIT: Bankacilik Kesimi Tarafindan Ozel Sektdre Agilan Kredilerin GSYIH icindeki
Pay1: Son yillarda 6zel sektore agilan kredilerin payinda artis olmasina ragmen 6zel sektoriin
dis borcu 6zellikle yurt i¢inde bor¢lanma faiz oranlarinin nispi olarak yiiksek seyretmesinden
kaynaklanmaktadir. Ozel sektériin kur riski tastyan kisa, orta ve uzun vadeli kredi borcu reel
sektorii etkileyen onemli gostergelerden biridir.

KURESELLESME ENDEKSI (KOF Globalization Index): Kiiresellesmeyi iilkeler bazinda
dlemek iizere Isvicre Ekonomi Enstitiisii 1970 yili dahil olmak iizere cesitli kiiresellesme
endeksleri yaymlamaktadir. KOF endeksi ile kiiresellesmenin diizeyi ekonomik, sosyal ve
politik kiiresellesme olmak tizere ii¢ ayr1 bolimde irdelenmektedir. Degerlendirme yapilirken

4 http:/lunstats.un.org/unsd/cr/registry/regcst.asp?cl=2
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ticaret, yabanci sermaye girisleri, toplam yabanci sermaye stoku, portfoy yatirimlari, ithalata
konulan engeller, giimriik vergileri, yurtdisi ile iliskiler, tilkedeki yabanci niifus, internet
kullanici sayisi, sermaye ve hizmetler ve kiiresellesme ile ilgili yapilan yasal diizenlemeler
dikkate alinmustir. Ulkeler arasindaki sosyal ve politik isbirligi de dlgiitler arasinda yer
almaktadir. Genel endeksin hesaplanmasinda ekonomik kiiresellesmenin agirligi %36,
politik kiiresellesmenin agirlig1 %38 ve sosyal kiiresellesmenin agirligi %26’dir. Calismada
bu ¢ ayn kiiresellesme endeksine gore modeller olusturulmus ve bu endekslerin
cesitlendirme stratejileri iizerindeki etkileri belirlenmeye calisilmigtir. KOF enstitiisiiniin
yayinladig1 endeks 208 iilkeyi kapsamaktadir. Bu endeksin hangi degiskenlerden olustugu ve
bu degiskenlerin agirlig:1 Tablo 1°de verilmistir.

PR: Politik Haklar: Merkezi Washington’da bulunan Ozgiirliik Kurulusu (Freedom House)
1972°den beri faaliyet gosteren bagimsiz bir diisiince kurulusudur. Kendini “Amerika’nin en
eski insan haklar1 grubu” olarak tanimlamakta olan Freedom House’un bilinen en énemli
calismasi, ilkeleri “6zgiir”, “yart Ozgiir” ve “Ozgilir degil” diye puanlayan “Diinyada
Ozgiirliik” raporudur. 195 ilke ve 14 bdlgede kisilerin kiiltiirel ve siyasal haklarmi kullanma
bi¢imlerini degerlendirmekte ve bunlar1 demokrasinin kalitesi agisindan bir kriter olarak
goriip iilkelere her yil not vermektedir. 1°den 7’ye kadar verilen notlara gére 1 en iyi, 7 de en
koti durumu ifade etmektedir. Politik haklar, se¢menlerin temsilcilerini se¢ebilme
Ozglirligii, insanlarin oy hakki ile siyasi siirece serbestce katilma gibi hususlari igerisine alir.
Bu standartlar, cografi konumu, kompozisyon, etnik ya da dini veya ekonomik gelisme
diizeyi ne olursa olsun, tiim iilkeler ve bolgeler i¢in gecerlidir.

CL: Sivil Ozgiirliikler: Freedom House tarafindan tanimlanan sivil dzgiirliikler, basin
hiirriyeti ile insanlarin gésteri, toplanma ve bir araya gelebilme, alternatif dini goriislere sahip
olabilme, adil yargilanabilme, korkmadan ve fiziki baskiya ugramadan gorislerini
aciklayabilme haklarina sahip bulunmasidir. 1’den 7’ye kadar verilen notlara gére 1 en iyi, 7
de en kot durumu ifade etmektedir.

FCONS: Ozel Nihai Tiiketim Harcamalari: Ekonomik ve sosyal degisimlerin yakindan
izlenmesi, ekonomik kalkinmanin belirli bir denge i¢inde hizlandirilmasi, halkin hayat
seviyesinin ongdriilen bir diizeye erigmesinin saglanmasi amaciyla politikalar iiretilmesinde,
uygulanan politikalarin ve sonuglarinin degerlendirilmesinde kullanilan en onemli veri
kaynaklarindan biridir. Ozel nihai tiikketim harcamalarindaki artis ayn1 zamanda &zel sektor
yatirim harcamalarina da ivme kazandirmaktadir. Bu degiskene iliskin veriler Diinya Bankasi
World Development Indicators veri setinden alinmustir.

GDPDEF: Gayrisafi Yurtici Hasila Deflatorii: GSYIH deflatérii, yurticinde ticarete konu
olmayan tiim mallarin maliyetlerini en genis bicimde kapsayan bir gosterge olmasi agisindan
6nemlidir.
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Tablo 1: Kiiresellesme KOF Endeksi Bilesenleri

Endeks ve Degiskenler Agirhk

A. Ekonomik Kiireselleseme %38
a)  Nakit Akist %50
Ticaret (GDP’nin %’si) %19

Dogrudan Yabanci Yatirim, Nakit (GDP’nin %’si) %20

Dogrudan Yabanci Yatirim, Stok (GDP’nin %’si) %23

Yatirim Portfoyleri (GDP’nin %’si) %17

Yabanc1 Uyruklulara Gelir Odemeleri (GDP’nin %’si) %21

b)  Kisitlamalar %50
Gizli ithalat Engelleri %21

Ortalama Tarife Oranlari %29
Uluslararasi Ticaret Vergileri (GDP’ye Orani) %25

Sermaye Oniindeki Engeller %25

B. Sosyal Kiiresellesme %39
a) Kisisel iletisim Verileri %34
Telefon Trafigi %26
Transferler (GDP’nin %’si) %3
Uluslararas1 Turizm %26

Yabanci Niifus (Tam Niifusa Orani) %20
Uluslararas1 Mektuplar (Kisi Bagina Diisen) %26

b)  Bilgi Akis1 Verileri %34
Internet Kullanicilar (Bin Kisi) %36
Televizyon (Bin Kisi) %36

Gazete Satiglar1 (GDP’nin %’si) %28

c) Kiiltirel Veriler %32
McDonald’s Restoranlarinin Sayisi (kisi basina) %37

Ikea Magazalarinin Sayisi (kisi basina) %39

Kitap Satislar1 (GDP’nin %’si) %24

C. Politik Kiiresellesme %23
Ulkedeki Elgilik Sayist %25
Uluslararasi Orgiitlere Uyelik %28
B.M. Giivenlik Konseyine Katilim %22
Uluslararasi Antlagmalar %25

Kaynak: http://globalization.kof.ethz.ch/static/pdf/variables 2011.pdf. 2011 KOF Index of
Globalization

MANVA: Imalat Sanayi Katma Degeri: imalat sanayindeki isletmelerin bir yil iginde
iirettikleri mallarin degerinden, diger sektorlerden alinip imalatta girdi olarak kullanilan
mallarin degeri diisiildiikten sonra kalan degerdir. Imalat sanayi katma degerinin yiiksekligi
cesitlendirmeyi etkileyen bir diger faktor olarak degerlendirilebilir. Katma degerin
yiiksekligi Ozellikle sermaye yogun ileri teknolojilerin kullanilmas: ile miimkiin
olabilmektedir. Emek yogun teknolojilerin yaygin oldugu iilkelerde kisi basina imalat sanayi
katma degeri disiiktiir

Bunun disinda yararlanilan diger gostergeler ¢esitlendirme oriintiisiinii etkileyebilecek olan
Reel GSYIH artis hiz1 (GROWTH), disa agiklik élgiitii (Thracat+ithalat/GSMH) ve dogrudan
yabanct yatirim degiskenlerdir. Ayrica kamu kesiminin ekonomideki agirligini dlgmek
amactyla modele kamu harcamalarinin GSYIH igindeki pay1 (TPUB) degiskeni de dahil
edilmistir. Analizlerde Eviews 6.0 ekonometrik analiz paket programi kullanilmistir.
Ampirik ¢alismada kullanilan degiskenler asagidaki Tablo 2’de oldugu gibi kodlanmustir.
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Tablo 2: Degisken Listesi ve Kodlari

DEGISKEN KODU
Faaliyetteki Isletme Bagina Cesitlendirme Sayist DIV
Yurtigi Tasarruflarn GSYIH’ya Oram SAVE
Gayrisafi Sabit Sermaye Yatirimlarmim GSYIH’ya Oram CAP

Ham Petrol Varil Fiyat: OIL
Bankacilik Kesimi Tarafindan Ozel Sektére Agilan Kredilerin GSYIH igindeki

Pay1 CREDIT
Genel Kiiresellesme Endeksi GENGLOB
Ekonomik Kiiresellesme Endeksi ECGLOB
Sosyal Kiiresellesme Endeksi SOCGLOB
Politik Kiiresellesme Endeksi POLGLOB
Politik Haklar PR

Sivil Ozgiirliikler CL

Ozel Nihai Tiiketim Harcamalar1 FCON
Gayrisafi Yurti¢gi Hasila Deflatorii GDPDEF
Imalat Sanayi Katma Degeri MANVA
Reel GSYIH Artis Hizi GROWTH
Disa agiklik olgiitii (Thracat+ithalat/GSYIH) OPPEN
Toplam Kamu Harcamalarinin GSYTH Igindeki Pay TPUB

izleyen béliimde gergeklestirilen ekonometrik analizler ve bulgular sunulmustur.

4. EKONOMETRIK ANALiZ VE BULGULAR

Ekonometrik metodoloji oncelikle zaman serilerinin duraganlik 6zelliklerini irdeler.
Degiskenler arasinda anlamli istatistiki iligkilerin incelenebilmesi igin serilerin duragan
olmasi beklenmektedir. Zaman igerisinde ortalamasi ve varyansi degisen seriler duragan
olmayan veya birim kok igeren seriler olarak adlandirilmaktadir. Zaman serilerinde birim
kokiin varligini arastiran ve literatiirde yaygin sekilde kullanilan test Gelistirilmis Dickey-
Fuller (ADF) testidir. Bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin modele dahil edildigi
denklem, bir sabit ve bir zaman trendi i¢erecek sekilde asagidaki gibi formiile edilebilir.

k
Ay = p+ B+ &g+ D ajAy_j +& @)
=

A fark islemcisi, t bir zaman trendi, £ hata terimi, Yt kullamlan seri ve Kk ise gecikme

sayisidir. Dickey-Fuller testi hata teriminin istatistiksel olarak bagimsiz dagildig1 ve sabit
varyansa sahip oldugunu varsaymaktadir. Ayrica, Dickey-Fuller testinde gecikme
uzunluklarinin dogru secilmesi testin giici ve parametrelerin anlamlilik diizeyleri
bakimidan énemlidir. (Said ve Dickey, 1984). ADF testi & parametresinin tahminine
dayanmaktadir. & parametresinin istatistiki olarak sifirdan farkli olacak sekilde anlamli
ctkmasi, serilerin duragan olmadigi seklindeki bos hipotezin reddedilecegi anlamina
gelmektedir.

Hata terimleri konusundaki smirlayict varsayimlara yer vermeyen ve yiiksek derecedeki
korelasyonu kontrol etmek igin gelistirilen Phillips-Perron (1988) testi ADF testini
tamamlayici bir birim kok testidir. Phillips—Peron (PP) testinde otokorelasyonu gidermeye
yetecek kadar bagimli degiskenin gecikmeli degerleri modele dahil edilmemekte, bunun
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yerine Newey-West tahmincisi ile uyarlanmaktadir. Her iki test i¢in de, Dickey-Fuller test
istatistiginin (t) mutlak degerinin MacKinnon tarafindan tablolastirilan kritik degerlerin
mutlak degerinden biiylik olmasi durumunda serinin duragan oldugu sonucuna ulagilir. Bu
birim kok testleri disinda Kwiatkowski vd. (1992, KPSS) ve Eliot, Rothenberg ve Stock
(1996, DF-GLS) testleri de her bir degiskenin duraganligini etraflica analiz etmektedir.

Birim kok testi sonuclart Tablo 3’te verilmistir. Birim kok testi sonuglarna gore, tim
degiskenler diizeyleri itibariyle birim kok icermektedir, dolayisiyla duragan degillerdir.
Bununla birlikte, birinci farklarda duragan hale gelmislerdir. PP test sonuglari, ADF test
sonuglarin1 desteklemektedir.

Tablo 3: Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler ADF PP
DIV -1.58(1) -2.85(4)
SAV -0.97(0) -0.94(5)
CAP -2.35(0) -2.43(1)
PET -1.02(0) -1.05(2)
GROWTH -0.15(0) -0.11(2)
CRED -0.02(0) -0.29(3)
DEF -0.88(0) -0.86(3)
VA 1.98(0) 1.93(1)
OPPEN -1.54(0) -1.53(4)
FCONS -2.10(1) -1.94(5)
PR -2.70(0) -2.66(4)
CL -1.87(0) -1.88(2)
ECGLOB -1.40(1) -1.54(1)
POLGLOB -0.70(1) -0.74(4)
SOCGLOB -1.51(0) -1.64(4)
GENGLOB -1.34(0) -1.39(3)
D(DIV) -10.02(0)* -14.58(9)*
D(SAV) -4.84(0)* -4.80(7)*
D(CAP) -5.56(0)* -5.52(5)*
D(PET) -5.72(0)* -5.72(0)*
D(GROWTH) -6.18(0)* -6.18(0)*
D(CRED) -4.23(0)* -4.04(8)*
D(DEF) -5.75(0)* -5.75(5)*
D(VA) -6.83(0)* -6.92(2)*
D(OPPEN) -4.71(1)* -4.62(6)*
D(FCONS) -5.39(1)* -5.27(13)*
D(PR) -6.18(0)* -9.57(13)*
D(CL) -6.43(0)* -6.42(2)*
D(GENGLOB) -6.36(0)* -6.36(0)*
D(ECGLOB) -8.58(0)* -8.36(2)*
D(POLGLOB) -7.65(0)* -7.62(3)*
D(SOCGLOB) -7.28(0)* -7.34(2)*
McKinnon (1996) Kritik Degerleri
Anlamlilik Diizeyi

1% -4.24 -4.24

5% -3.54 -3.54

10% -3.20 -3.20

* ** sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Biitiin degiskenler sabit terim dahil edilerek
analiz edilmistir. ADF ve PP birim kok testlerinde sifir hipotezi “seri birim kok igermektedir” seklinde
kuruldugundan serinin duragan oldugunu kabul etmek i¢in sifir hipotezi ret etmek gerekmektedir. ADF testi i¢in
parantez i¢indeki rakamlar Schwarz Bilgi Kriterine (SIC) gore otokorelasyonun bulunmadigi minimum gecikme
degerleridir. PP testinde ise Newey ve West tarafindan gelistirilen band genisligi kullanilmustir.

GROWTH, OPPEN, GENGLOB, SOCGLOB, POLGLOB ve ECGLOB degiskenleri i¢in
yapilan birim kok testlerinde KPSS test sonuglar1 %10 anlamlilik diizeyinde ADF ve PP
birim kok test sonuglarini desteklememektedir. Her bir degiskenin birinci dereceden farkina
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gore yapilan test sonuglart bu degiskenlerin fark duragan olduklari yoniinde kanitlar
sunmaktadir. Analizde bu degiskenler birinci dereceden fark duragan I(1) seklinde
alinacaktir.

Iki zaman serisi duragan degil ancak bu degiskenlerin duragan dogrusal bir bilesimleri varsa
es-biitiinlesme iligkisinden s6z edilir. Eg-biitiinlesme analizi duragan olmayan zaman serileri
arasindaki uzun donem iliskisinin tahmin edilmesine yoneliktir. Eg-biitiinlesmenin varlig
degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki oldugu anlamina gelmektedir. Es-biitiinlesme
analizinde Engle-Granger (1987) yaklasimi yaygin kullanilmaktadir. Uzun dénem ekonomik
iligkilerin yani ekonomi teorisinin testine olanak veren Engle-Granger yontemi ayni derecede
duragan iki degisken arasindaki es-biitiinlesme analizine dayanir. Engle-Granger yonteminde
ilk asama asagidaki uzun dénem denkleminin (co-integrating regression) siradan en kiiciik
kareler yontemi ile tahmin edilmesidir.

Ye = Bo + B Xit + & 2

Burada Y: ve Xj sirasiyla aralarinda uzun dénemli egbiitiinlesme bagi aranan faaliyetteki
isletme basma g¢esitlendirme sayist (DIV) ile c¢esitlendirmeyi etkileyen faktorleri
gostermektedir. & ardisik bagimsiz, normal dagilim ve sabit varyansa sahip beyazgiiriiltii
(white noise) hata terimidir. (2) no.’lu denklem EKK yontemi ile tahmin edildikten sonra, bu
regresyonun hata terimleri serisinin diizeyde duragan olup olmadigina bakilir.

& =Yy — Bo — B1 Xyt 3)

ADF testi sonucunda elde edilen t-istatistigi (ADF test istatistigi) mutlak deger olarak tablo
degerinden biiyiikse, yani hata terimi diizeyde duragan ise, 1(0), iki zaman serisi arasinda
uzun donemli bir iligki oldugu sonucu ¢ikarilir.

Tiim degiskenlerin birinci dereceden duragan I(1) olduklar1 anlagildiktan sonra uzun dénem
regresyon modeli tahmin edilir. Tablo 4’te faaliyetteki isletme basma cesitlendirme sayisim
etkileyen makroekonomik degiskenlere iliskin model regresyona tabi tutulmustur. En uygun
modelin fonksiyonel formunun se¢imi i¢in sé6zkonusu model tam logaritmik (log-log), yari
logaritmik (log-dog veya dog-log) ve dogrusal (dog-dog) seklinde denenmis ve Akaike Bilgi
Kriteri, F istatistigi ve Diizeltilmis R? degerlerini dikkate aldigimizda en uygun modelin
dogrusal model olduguna karar verilmistir.

Yapilan ilk regresyonda imalat sanayi katma degeri (VA), Ham Petrol Varil Fiyat1 (OIL) ve
Gayrisafi Yurti¢i Hasila Deflatorii (GDPDEF) degiskenlerinin katsayilar istatistiksel agidan
anlamsiz ve t-istatistikleri ¢ok diisiik seviyede bulundugundan, bu degiskenler denklemden
¢ikarilarak tahmin tekrarlanmustir.

Ayrica denklemin tahmini yapildiginda ¢oklu dogrusal baginti sorunu oldugu goriilmiistiir.
Ortalama varyans sisirme carpani (VIF) 12 gibi yiiksek bir say1 ¢ikmis ve bunun genel
anlamda globallesme endeksi (GENGLOB) ve sosyal anlamda globallesme endeksinin
(SOCGLOB) ve ekonomik anlamda globallesme endeksinin (ECGLOB) diger degiskenlerle
baglantili olmasindan kaynaklandig1 goriilmiistiir. Standart hatalar1 arttiran ve anlamlilik
testlerini giivenilmez kilan bu sorunu gidermek i¢in s6zkonusu degiskenler model disinda
tutulmustur.

1975-2010 donemi Tiirkiye ekonomisinin krizler ve konjonktiirel inig ¢ikislar yasadigt bir
donemdir. Bu dénemde 1980, 1994, 1999 ve 2001 ve 2009 yillarinda olmak iizere 5 biiyiik
ekonomik kriz yasanmistir. Bu krizlerin yolsuzluk degiskeni tizerindeki etkilerini gérmek
iizere her biri i¢in kriz yilinda 1, diger yillarda 0 degerini alan birer kukla degisken
tanimlanmig ve regresyona dahil edilmistir. S6z konusu yillara iliskin kukla degiskenlerin
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katsayilar1 istatistiksel olarak anlamli ¢ikmadigindan modele kukla degisken dahil
edilmemistir.

Cesitli regresyon denemelerinden sonra en saglikli sonuglar1 veren regresyon denkleminin
asagidaki gibi oldugu gorilmistiir.

DIVERS = a, + o; (GROWTH) + a,(CRED) + a5(CAP) + a,(FCONS) + (4
as(SAVE) + ag(TPUB) + a,(POLGLOB) + ag(PR) + ao(CL) + u;

Denklemin son halinde kullanilan seriler arasinda uzun dénemli bir iligki (es-biitiinlesme)
olup olmadig1 Engle-Granger testi ile stnanmustir. Modele iliskin uzun donem es-biitiinlesme
test sonuglar1 Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4: Cesitlendirmeyi Etkileyen Makroekonomik Degiskenlere iliskin
Modellerin Uzun Dénem Test Sonuglari (1975-2010)

g?\g/lgl élSDeglsken Katsay1 t-istatistigi Prob.
GROWTH 0.0003 3.6582 0.0012
CRED -0.0051 -0.0012 0.0003
CAP 0.0084 3.8324 0.0008
FCONS 0.0124 3.4349 0.0021
SAVE 0.0082 1.7558 0.0914
TPUB -0.0033 -2.2961 0.0303
POLGLOB 0.0042 2.7568 0.0107
PR -0.0071 -0.6108 0.5468
CL 0.0383 3.4280 0.0021
CONSTANT -1.7884 -4.2496 0.0003

Diagnostik Test Sonuglari: Ad R?=0.74; F stat = 10.77; P(F stat)= 0.00, D.W. = 1.64

Not: **, parametrelerin tahmin edilen degerlerinin %1 hata payi ile; * ise %5 hata payi ile
istatistiki olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Birim kok test sonuglari, sozkonusu modele iligkin regresyon denkleminden elde edilen hata
terimleri serisinin (residuals) diizey degerde duragan oldugunu ortaya koymustur. Bu sonug
modeldeki degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki (ko-entegre edici vektdr) oldugu
seklinde yorumlanabilir. S6z konusu modelden tiiretilen hata terimleri serisi i¢in birim kok
test sonucu, ADF test istatistiginin mutlak degerinin (-5.64) %1 anlamlilik diizeyinde kritik
degerden (-4.29) biiyiik ¢ikmistir. Bu sonug s6z konusu degiskenin diizey degerde duragan
oldugu anlamina gelmektedir.

Tablo 4’te 6zetlenen ekonometrik tahmin sonuglart politik haklar digindaki diger faktorlerin
sektorel ¢esitlendirme iizerinde etkili oldugunu gostermektedir. Ampirik bulgular, istatistiki
olarak anlamli ¢ikan katsayilardan hareketle, ¢esitlendirmeyi etkileyen en 6nemli faktoriin
sivil dzgiirliikler degiskeni oldugunu ortaya koymustur. Ayrica modeldeki diger ekonomik
ve politik faktorlerin de ¢esitlendirme iizerinde gorece etkili oldugu sonucuna ulasilmistir.

Model igin diizeltilmis R? degeri 0.74 olup cesitlendirme degiskenindeki degisimin %74’
regresyondaki verilerle agiklanabilmektedir. F-istatistigi ise regresyonun bir biitiin olarak
anlamli oldugunu gostermektedir. Ayrica modeldeki regresyon denkleminin hata terimleri
ardigik bagimlilik, farkli varyanslik ve normallik testlerine de tabi tutulmustur. Hata terimleri
serisi duragan ve normal dagilima sahip olup, degisen varyansa rastlanmamigtir. Hata
terimleri igin yapilan bu testlere ait sonuclar Tablo 5’te verilmistir.
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Tablo 5: Hata Terimleri Serisine iliskin Diagnostik Test Sonuglar1

Testler Sonuglar
F-stat= 1.72 Prob=0.14
Obs. R?=13.43 Prob=0.14
Jarque Berra Test Istatistigi: Normallik Testi J-B=0.58 Prob=0.75
F-stat= 0.80 Prob=0.46
Obs. R%=2.35 Prob=0.31

Breusch-Pagan-Godfrey: Heteroskedasticity Test

Breusch-Godfrey: Oto- korelasyon LM Testi

Bu analizin yan sira, Tiirkiye’ye giren dogudan yabanci yatirimlar ve Tiirkiye’den ¢ikan
yabanct yatirimlarin etkisini gérebilmek i¢in 1986-2010 donemi i¢in ARDL sinir testi
yaklagimi yapilmistir. Modele dahil edilen bazi degiskenlere iliskin birim kok test
sonu¢larmin  ¢elisik sonuglar vermesi durumunda geleneksel esbiitiinlesme testleri
uygulanmaz. Bu durumda degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin varligint
incelemede gecikmesi dagitilmis otoregresif model (autoregressive distributed lag, ARDL);
Paseran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi yaklasimi (bounds test
approach) bu sorunu ortadan kaldirmaktadir. Bu ¢aligmada kullanilan yontem Engle-Granger
(1987) ve Paseran ve Shin’in (1999) ARDL yaklagiminin bilesimine dayanmaktadir. ARDL
test prosediiriiniin diger alternatif esbiitiinlesme testlerine gore en Onemli avantaji,
orneklemdeki degiskenlerin duraganlik 6zelliklerini dikkate almaksizin modelleyebilmesi ve
uzun donem tahminlerine dayali ¢ikarimlara izin vermesidir. Buna ek olarak modeldeki
degisken sayisi VAR modellerinin aksine arttirilabilir. Engle-Granger yontemi, bagimsiz
degiskenlerin icselligi ve hata terimlerindeki ardisik bagimliliga karsi duyarli olmasi
nedeniyle elestirilmektedir. ARDL yontemi modele bagimsiz degiskenleri dahil ederek bu
problemlerin etkilerini azaltmaktadir. Model igsel ve digsal degiskeleri birbirinden ayirarak
i¢sellik probleminin ortaya ¢ikmasini da 6nlemektedir. Johansen esbiitiinlesme testi gecerli
amagclar i¢in biiyiik 6rneklemler gerektirirken, bu yaklagim kiigiik hacimli 6rneklemlerde de
etkin sonuglar verir. Son olarak, basit bir dogrusal doniistirme yoluyla ARDL’den
tiiretilebilen dinamik hata diizeltme modeli (ECM) uzun doénemli bilgi kaybina yol
acmaksizin kisa donemli dinamikleri uzun dénemli dinamiklerle birlestirmektedir (Banerjee
vd., 1993: 51-52).

ARDL modelindeki hata diizeltme terimi kisitl hata diizeltmelerine sahip olmadigindan
ARDL bir Kisitlanmamis Hata Diizeltme Modeli’dir (UECM). Ayrica zaman serilerinin
duragan olmamasi sonucunda ortaya ¢ikan sorunlarin ARDL yaklagimi ile ortadan
kalkabilecegi ifade edilmektedir. Bu yaklagimin performansi iizerine yapilan son yillardaki
arastirmalar, diger egbiitiinlesme yontemleriyle kiyaslandiginda ARDL yaklagiminin Engle-
Granger (1987), Johansen (1988), Johansen ve Juselius (1990) ve Gregory ve Hansen (1996)
gibi geleneksel esbiitiinlesme tekniklerine gore daha fazla tercih edildigini ortaya koymustur
(Faras ve Ghali, 2009: 136). Bu yaklasimda kullanilan test istatistikleri, genellestirilmis bir
Dickey-Fuller tipi regresyondaki geleneksel Wald veya F-istatistigidir. Bu istatistik, kosullu
simirlanmamis denge hata diizeltme modelinde, degiskenlerin gecikmeli diizeylerinin
istatistiksel anlamliligint test etmek icin kullanilir (Paseran vd., 2001: 290).

ARDL modelinin bu ¢alismaya uyarlanmis formu asagidaki gibidir:

51



DIRLIK — ALTUNG 2016

ADIV = a, +3 a; A(DIV,_,) + 3 ct, ATRADEGAP,_,) + 3 a;, ANNETINV, ) +
i=1 i=0 i=0

30, A(ECGLOB, ,) + 3 ats A(POLGLOB, ) + 3.y AGGROWTH, ,) + Y0, A(TPUB, ) + (5)
i=0 i=0 i=0 i=0

DIV, , + 2, TRADEGAP, + ct,, NETINV + 0z, ECGLOB, , + t,,POLGLOB + ,, GROWTH, _, +
a,TPUB,, +

Burada t zaman trendi degiskeni, £ ise modeldeki hata terimidir. Esbiitiinlesmenin olmadig:
seklindeki bos (null) hipotez H,:ay =0y =0, =a; =0, =a;; =y, =0 alternatif
hipotezise H, 1oy =aq =y =0ty + 01, =33 =y, # 0 seklindedir.

ARDL modellemesinde iki kritik deger seti tiiretilmektedir. Ust simr kritik degerler 1(1)
serilerini alt sinir kritik degerler ise 1(0) serilerini tanimlamaktadir. Herhangi bir anlamlilik
seviyesi i¢gin hesaplanan F istatistigi Paseran vd. (2001) ¢alismasinda verilen alt ve iist kritik
degerlerin digina diistiigii takdirde degiskenlerin biitiinlesme derecelerini dikkate almaksizin
kesin bir yorum yapmak miimkiin olabilmektedir. F istatistiginin iist kritik degerin iizerinde
olmasi, seriler arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu, alt degerin altinda olmasi ise uzun
donemli bir iligkinin olmadigint gdstermektedir. F istatistiginin kritik degerler arasinda
kalmas1 durumunda bir sonuca varilamamakta ve serilerin biitiinlesme derecelerini dikkate
alan diger es-biitiinlesme testlerine bagvurulmaktadir. ARDL modelinde ilk olarak (5) no.lu
esitlikteki bagimli ve bagimsiz degiskenlerin “m” semboliiyle gosterilen gecikme
uzunlugunun (lag order) AIC, SBC ve HQ kriterlerine gore belirlenmesi gerekir. En kiigiik
kritik degeri saglayan gecikme uzunlugu modelin gecikme uzunlugu olarak segilir. Segilen
gecikme uzunlugu ile olusturulan modelin ardisik bagimlilik igermesi durumunda, ikinci en
kiiciik degeri saglayan gecikme uzunlugu alinir ve eger ardistk bagimlilik ortadan
kalkmamissa kalkana kadar bu isleme devam edilir. Son yillarda smirlt veriler igin (30
gozlemden 80 gozleme kadar) kritik degerler Narayan (2004) tarafindan gelistirilmistir.

Degiskenler arasinda es-biitiinlesik bir iligki olmasi durumunda asagidaki uzun dénem
modeli tahmin edilir:

ADIV =, + Y, (DIV),, + 3 a,; (TRADEGAP), .+ 3 a, (NETINV), , +
i=1 i=0 i=0
3, (ECGLOB),_, + 3 @ (POLGLOB), , + 3 rg; (GHROWTH), , + (6)
i=0 i=0 o
;{)an (TPUB),; + 4

Kisa donem dinamikler asagidaki denklemce tiiretilebilir:

ADIV = a, + %anA(DIV)H + %aZiA(TRADEGAP)H+§‘3a3iA(NETINV)H +
io o, A(ECGLOB), , + io o, A(POLGLOB), , + %aGiA(GRO\N'I'H Y+ (D
io o A(TPUB), , + ECM,, +7,

Burada O 7hata diizeltme modeli (ECM) katsayisidir. ECM asagidaki gibi tanimlanabilir:

ECM, = DIV, -, éaﬁ (DIV, ) - éaﬁ (TRADEGAP, ) - éaa (NETINV, ) -

m m m m (8)
S ¢, (ECGLOB, ,)- 3, (POLGLOB, ,) - 3., (GROWTH, ) - Y., (TPUB, )
i=0 i=0 i=0 i=0
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Negatif ve istatistiksel olarak anlamli ECM katsayisi, dengeden sapmalarin ne kadar hizla
tekrar dengeye yaklastiklarin1 gdstermektedir.

ARDL modelindeki degiskenler i¢in birim kdk test sonuclart asagida Tablo 6’da
Ozetlenmistir. Her bir seriye iligkin grafikler incelenmis ¢ogu serinin trend i¢erdigi sonucuna
varildig1 i¢in birim kok test sonuglart serilerin sabit terim ve trend icerecek sekilde formiile
edilmigtir.

Tablo 6: Birim Kok Hipotez Testleri

Degiskenler ADF PP KPSS
. . SABIT
sait  SABIVEsapir SABIVE samir VE
TREND
- - _ *k B * *
DIV 354(0)%*  3.36(0)*** 3.48(1) 3.28(1)*** 0.21(2) 0.19(2)
TRADEGAP -2.09(0) -3.79(2)** -2.08(1) -1.90(1) 0.37(3)* 0.11(3)*
NETYAT -2.62(5) -3.03(5) -1.93(2) -1.99(0) 0.35(3)* 0.11(2)*
ECGLOB -1.01(2) -3.80(0)** -1.46(3) -3.79(1)** 0.66(3)* 0.14(2)*
POLGLOB -4.96(5)* -3.91(5)** -4.19(17)* -2.45(3) 0.63(3)* 0.18(3)*
TPUB -1.27(0) -1.21(0) -1.35(2) -1.54(2) 0.56(3)* 0.12(3)*
D(DIV) -8.58(0)* -5.80(1)* -9.23(3)* 19.43(10)* 0.31(11)* 0.50(23)
- - _ * N * * *
D(TRADEGAP) 382(5)**  3.30(5)*** 5.06(0) 5.08(1) 0.14(2) 0.08(3)
D(NETYAT) 3 33@)** -2.17(5) -3.23(2)** -3.15(2) 0.07(0)* 0.08(0)*
_ * _ * - - Kk
D(ECGLOB) 7.97(0) 5.24(1) 12.23(14)%  16.40(17)* 0.50(23) 0.50(23)
D(POLGLOB) -6.69(0)* -7.84(0)* -6.69(0)* -8.83(4)* 0.33(6)* 0.50(23)
D(TPUB) -3.78(0)* -3.77(0)** -3.84(2)* -3.81(2)** 0.12(2)* 0.07(2)*
: : SABIT
Anlamlilik . SABIT VE . SABIT VE .
. SABIT SABIT SABIT VE
Diizeyi TREND TREND TREND
'(\fggKé;‘”O” 1% 3.74 -4.39 3.74 -4.39 0.74 0.22
Kritik 5% -2.99 -3.61 -2.99 -3.61 0.46 0.15
- . 10% -2.63 -3.24 -2.64 -3.24 0.35 0.12
Degerleri

* Rk FEE grrastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. ADF ve PP birim kok testlerinde sifir
hipotezi “seri birim kok igermektedir” seklinde kuruldugundan serinin duragan oldugunu kabul etmek i¢in sifir
hipotezi ret etmek gerekmektedir. KPSS testinde ise sifir hipotezi “seri duragandir” seklinde kuruldugundan
duraganlik kosulunu saglamak igin sifir hipotezi kabul etmek gerekmektedir. ADF testi igin parantez i¢indeki
rakamlar Schwarz Bilgi Kriterine (SIC) gore otokorelasyonun bulunmadigi minimum gecikme degerleridir. PP
ve KPSS testlerinde Newey ve West tarafindan gelistirilen band genisligi kullanilmistir. Modeldeki degiskenler
logaritmik formda ele alinmigtir

Tablo 6°da yer alan birim kok test sonuglari birbiriyle gelisen sonuglar ortaya koymaktadir.
KPSS test sonuglar tiim degiskenlerin diizeyde duragan 1(0) olduklarin1 gosterirken, diger
test sonuclart bu degiskenlerin bazilarinin diizeyde bazilarinin ise birinci farklar1 I(I)
alindiginda duragan hale geldiklerini gostermektedir. Bu durumda geleneksel es-biitiinlesme
testleri yerine, degiskenlerin biitiinlesme derecelerini dikkate almaksizin degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iligkisinin var olup olmadigini inceleyen simir testi yaklasimindan
yararlanilmaktadir.

ARDL modellemesinde degiskenler arasinda uzun doénemli iligkinin test edilmesinde
oncelikle uygun gecikme sayisi belirlenir. Analizde yillik verilerin kullanilmasi ve gozlem
sayisinin sinirlt olmasi nedeniyle en fazla 2 gecikmeye kadar tahmin yapilmistir. Modelde
bagimh degiskenin gecikmeli degerleri yer aldigindan DW testi yerine Breusch-Godfrey
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ardisik bagimlilik testi kullanilmistir. Schwarz Bilgi Kriterine (SIC) goére otokorelasyonun
bulunmadigr optimal gecikme uzunlugu 2 ¢ikmustir.

Modelde yer alan degiskenler arasinda uzun dénemli iliski olup olmadigini ifade eden temel
hipotezin gegerliligini test etmek igin hesaplanan F istatistigi Paseran vd. (2001)’den ve
Narayan P. (2005) alinan iist kritik degerlerden daha yiiksek ¢ikmistir. Bu sonug, bagimli
degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda bir egsbiitiinlesme iliskisi oldugunu
gostermektedir.

Tablo 7:Sinir Testinde Hesaplanan F Istatistigi

Kritik

k F Test istatistigi Degerler Paseran vd. (2001)? Narayan P. (2005)°
Alt Sinir Ust Stnir Degeri Alt Sinir U[s)t ?111} !
Degeri 1(0) I(1) Degeri 1(0) Iege“
* ()
! 5,207 1% 3,34 463 4,78 6,82
5% 2,69 3,83 3,39 4,94
10% 2,38 3,45 2,84 4,16

* Paseran vd. (2001) kritik degerlerine gore %1 diizeyinde anlamli

a Kritik degerler Paseran vd. (2001) Tablo C1(V) alinmustir. Kisitlanmamus sabit terim ve trend, s. (T.5)

b Kritik degerler Narayan P. (2005) Tablo CI(V) almmustir. Kisitlanmamus sabit terim ve trend, s. 1990.

Not: k, (2) nolu denklemdeki bagimsiz degisken sayisidir. Gecikme uzunlugunun segilmesinde Schwarz bilgi
kriteri dikkate alinmustir.

Degiskenler arasindaki iliskinin uzun doénem parametrelerinin tahmin edilmesi i¢cin SBC
kriteri kullanilarak uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir. Faaliyetteki isletme basina
cesitlendirme sayis1 (DIV) icin 2 gecikme, dis ticaret sapmasi (TRADEGAP) i¢in 2 gecikme,
dogrudan yabanci yatirnm sapmasi (NETYAT) icin 1 gecikme, ekonomik kiiresellesme
(ECGLOB) i¢in 0 gecikme, politik kiiresellesme (POLGLOB) i¢in 2 gecikme ve ekonomik
biiyiime (GROWTH) i¢in 2 gecikme, kamu harcamalarimin GSYIH icindeki pay1 (TPUB)
icin 0 gecikme alinmistir. ARDL (2.2.1.0.2.2.0) modeline iliskin uzun dénem katsayi tahmin
sonuglar1 Tablo 8’de verilmistir®.

Modeldeki degiskenlerin bazilarinin duragan olmamasi normal dagilim varsayimini gegersiz
kilmakta veya normal dagilmis standart hatalar elde edilememektedir. Bu durumda basit
EKK yontemi ile yapilan tahminlerde t istatistiklerine dayali yorumlar gecerli olmayacaktir.
Bu sorun ARDL modellemesinde uzun dénem katsayilarinin asimptotik standart hatalarinin
delta yontemiyle hesaplanmasiyla giderilebilmektedir (Paseran ve Paseran, 1997; Caglayan,
2006; Erden ve Saglam, 2009). Bu durumda bagimli degisken (Y) ile belirleyicileri arasinda
uzun dénemli diizey iligkisinden hareketle ¢ikarsamada bulunulabilir.

Tablo 8: ARDL (2,2,1,0,2,2,0) Modeli Uzun Dénem Katsayilar

Degiskenler Katsay1lar Standart Hatalar t-stat Prob.
TRADEGAP .007 .016 .45 .669
NETYAT .146 .041 3.62 .011
ECGLOB -.009 .003 -2.54 .044
POLGLOB .018 .003 6.47 .001
GROWTH .023 .004 5.19 .002
TPUB .018 .005 3.87 .008

C -2.269 .386 -5.84 .001

T -.031 .005 -5.10 .002

5 ARDL uzun dénem katsayilari, bagimsiz degiskenlerin katsayilarimin toplaminin, bagimlh degisken

katsayilarinin ve gecikmelerinin toplaminin 1’°den farkina boliinmesiyle elde edilir.
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Uzun dénem modellemesine iliskin ampirik sonuglara gore dig ticaret sapmast degiskeni
istatistiki olarak anlamli ¢ikmamustir. Modeldeki diger degiskenlerin tiimii istatistiki olarak
anlamli bulunmustur. Dogrudan yabanci yatirim sapmasi degiskenine iliskin katsayi isareti
pozitif ¢ikmistir. Degiskenler arasindaki kisa donem iligkisi, ARDL modeline dayanan ECM
yardimiyla incelenmektedir.

Tablo 9: Kisa Dénem ARDL (2,2,1,0,2,2,0) Modeli Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsayilar Standart Hata t-istatistigi Prob
ADIVi4 480 232 2.070 .065
ATRADEGAP -.080 .033 -2.413 .037
ATRADEGAP; -.258 .067 -3.869 .003
ANETYAT 137 .038 3.536 .005
AECGLOB .016 .006 -2.55 .029
APOLGLOB .006 .003 1.891 .088
APOLGLOB:, -.009 .004 -2.595 .027
AGROWTH .013 .003 4.735 .001
AGROWTH,., -.017 .004 -3.899 .003
ATPUB .033 .008 3.912 .003
AC -4.025 .697 -5.772 .000
AT -.054 .011 -4.892 .001
ECTw1 -1.781 .033 -5.432 .000

Hata diizeltme modelindeki hata terimi (ECTt1), negatif ve istatistiksel olarak anlamli
cikmistir. Denge diizeltme katsayisi (ECTw1), -1.78dir. Hata diizeltme degiskeninin
katsayisinin “1” den bilyiik olmasi sistemin her seferinde azalarak ve dalgali sekilde denge
patikasina yoneldigini ifade etmektedir (Paseran ve Paseran, 1997: 404). Kisa donem tahmin
sonuglar1 dikkate alindiginda tiim degiskenlerin istatistiki olarak anlamli olduklari
goriilmektedir. Bu sonuglara iliskin yorum, dénem farki disinda uzun dénem sonuclar ile
aymidir. Istatistiki olarak anlamli ¢ikan degiskenler kisa donemde cesitlendirme sayisim
etkileyebilecektir.

5. SONUC

Tirkiye’deki igletme gruplarinin gesitlendirme davranislarinda bazi makroekonomik ve
politik degiskenlerinin etkisinin incelendigi bu aragtirmada iki ayri ekonometrik analiz
yapilmistir. ilk analiz 1975-2010 donemini kapsamaktadir. Yapilan gesitli regresyon
denemelerinden sonra nihai model {izerinde karar kilinmistir. Tablo 4’te sunulan analiz
ciktisina gore, Reel GSYIH Artis Hizi, Gayrisafi Sabit Sermaye Yatirimlarinin GSYIH’ya
Oran1, Ozel Nihai Tiiketim Harcamalari, Yurti¢i Tasarruflarin GSYIH’ya Oram, Politik
Kiiresellesme Endeksi ve Sivil Ozgiirliikler degiskenlerinin Tiirkiye’deki isletme gruplarinin
cesitlendirmesinde pozitif etki yaptig1 goriilmektedir. En uygun regresyon denklemi olarak
kabul edilen denklemde politik haklarin ¢esitlendirme iizerinde bir etkiye sahip olmadigt
goriilmektedir. Bankacilik Kesimi Tarafindan Ozel Sektore Agilan Kredilerin GSYIH
icindeki Pay1 ve Toplam Kamu Harcamalarmin GSYIH icindeki Payinin ise azaltici bir
etkide bulundugu goriilmiistiir. Dis ticaret ve dogrudan yatirim asimetrilerinin ¢esitlendirme
ile iligkisinin  ARDL simur testi ile incelendigi ikinci analiz 1986-2010 donemlerini
kapsamaktadir. Tablo 8’deki analiz sonuglarindan goriilecegi lizere net yatirimin, politik
kiiresellesmenin, ekonomik biiyiime gdstergesi olarak kabul edilen Reel GSYIH Artis
Hizinin ve kamunun ekonomi ic¢indeki payr olarak ifade edilebilecek Toplam Kamu
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Harcamalarinin GSYIH I¢indeki Payinin cesitlendirme iizerinde etkisi oldugu goriilmektedir.
Arastirmanin analizlerinden hareketle su degerlendirmeleri yapmak miimkiindiir. {1k analizde
1975-2010 dénemi igin Toplam Kamu Harcamalarinin GSYIH Igindeki Pay1 (TPUB)
degiskeni isletme gruplarinin ¢esitlendirmesinde olumsuz bir etkiye sahip iken, 1986-2010
doneminde tam ters etkiye sahip oldugu ve isletme gruplarinin gesitlendirmesini pozitif
yonde etkiledigi goriilmektedir. Bu bulgu devletin, isletme gruplarinin gesitlendirmesinde
onemli bir faktor olmaya devam ettigini, fakat dzellikle liberal politikalarin benimsendigi
doénemde roliiniin degistigine isaret etmektedir. Bu bulgu, Bugra ve Savagkan’in (2010)
liberal donem i¢in devletin oynadig1 6nemsizlesmedigi fakat sekil degistirdigi argiimanlarini
destekler goziikmektedir. 1975-2010 donemi i¢in Tiirkiye’deki ekonomik gelismeye (Reel
GSYIH Artis Hiz1, Ozel Nihai Tiiketim Harcalamalari, Yurtigi Tasarruflarin GSYIH’a orani)
isletme gruplarinin duyarsiz kalmadiklart ve ekonomik firsatlari degerlendirdikleri
goriilmektedir. Ekonomik kiiresellesme degiskeni 1975-2010 dénemini inceleyen analizde
anlamli bir degisken olarak modele dahil edilememistir. Ancak bu degiskenin, 1986-2010
doneminde isletme gruplarmin ¢esitlendirmesinde olumsuz etkiye sahip olmasi,
liberallesmenin 6nemli bir gostergesi olarak kabul edilebilecek ekonomik kiiresellesmenin
pazar aksakliklarini giderici bir etkiye sahip olmast agisindan (Colpan vd. 2010: 5), isletme
gruplar tizerindeki olumsuz etkisine isaret edebilir. Aragtirma bulgularinin isaret ettigi bir
bagka Onemli nokta, 1986-2010 donemi i¢in yatirim asimetrisinin isletme gruplarinin
cesitlendirmesinde pozitif yonde etkisi oldugudur. Devletin bu dénem i¢indeki ekonomiye
miidahalesinin de isletme gruplarmin ¢esitlendirmesini olumsuz etkilememesi dikkate
alindiginda, Tiirkiye’deki isletme gruplariin varligint agiklamada kaynak esasli yaklagima
olumlu bakilabilecegi ifade edilebilir.
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Ek 1: Isletme Gruplar
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Yasar Holding (1941 Kurulus-1968 Holdinglesme)-iliskisiz-ISIC Rev. 3=11
Akan Holding (1941 Kurulus-1977 Holdinglesme)-iliskisiz-(ISIC Rev. 3=4)
Eczacibasi Holding (1942 Kurulus-1973 Holdinglesme)-iliskisiz-ISIC Rev. 3=12
Abalioglu Grubu (1942 Kurulus)-iliskisiz-1SIC Rev. 3=3

Cukurova Holding (1923 Kurulus-1972 Holdinglesme)-iliskisiz-1SIC Rev.3=18
Sabanct Holding (1932 Kurulus-1967 Holdinglesme)-iliskisiz-ISIC Rev. 3=21
Sanko Holding (1943 Kurulus-1996 Holdinglesme)-iliskisiz-1SIC Rev. 3=15
Polisan Holding (1943 Kurulus-2000 Holdinglesme)-iliskisiz-ISIC Rev. 3=3
Borusan Holding (1944 Kurulus-1972 Holdinglesme)-iliskisiz-ISIC Rev. 3=7
Yildiz Holding (1944 Kurulus-1989 Holdinglesme)-iliskisiz-1SIC Rev.3=9
Turkon Holding (1945 Kurulus)-iliskisiz-ISIC Rev. 3=4

Mutlu Holding (1945 Kurulus-1970 Holdinglesme)-iliskili-ISIC Rev. 3=3
Giilsan Sirketler Grubu (1946 Kurulus)-iliskisiz-ISIC Rev. 3=5

Diler Holding (1949 Kurulus)-iliskisiz-ISIC Rev. 3=5

Koruma Sirketler Grubu-(1949 Kurulus)- iliskisiz - ISIC Rev. 3= 6

Yiicel Grubu (1949 Kurulus)-iliskili-ISIC Rev.3=2

Coskunéz Holding (1950 Kurulus-1976 Holdinglesme)-iliskisiz-1SIC Rev. 3=4
Eksim Holding (1950 Kurulus-1986 Holdinglesme)-iliskisiz-ISIC Rev. 3=4
Ozgorkey Grup (1951 Kurulus)-liskisiz-1SIC Rev. 3= 5

Dogus Grup (1951 Kurulus-1975 Holdinglesme)-iliskisiz-1SIC Rev. 3= 17

Inci Holding (1952 Kurulus-1982 Holdinglesme)-iliskisiz-ISIC Rev.3=6

Aldkok Sirketler Grubu (1952 Kurulus-1992 Holdinglesme)-iliskisiz-1SIC Rev. 3=8
Boyner Holding (1952 Kurulus)-iliskisiz-1SIC Rey.3=6

Tosyali Holding (1952 Kurulus-1998 Holdinglesme)-iliskili-ISIC Rev. 3=2
Karamanci Holding (1953 Kurulus-1994 Holdinglesme)-iliskisiz-1SIC Rev. 3=3
Kale Endiistri Holding (1953 Kurulus-1986 Holdinglesme)-iliskisiz-ISIC Rev. 3=3
Kilim Grup (1953 Kurulus)-Iliskili-ISIC Rev. 3=2

Zorlu Holding (1953 Kurulus-1968 Holdinglesme)-iliskisiz-1SIC Rev. 3= 18
Ozyagsar Sirketler Grubu (1953 Kurulus)-iliskili-ISIC Rev. 3=2

Alarko Grup (1954 Kurulus-1973 Holdinglesme)-iliskisiz-1SIC Rev. 3=9

Ceceli Grubu (1954 Kurulus)-iliskisiz-1SIC Rev.3=4

Yurtbay Sirketler Grubu (Kurulus 1955)-iliskisiz-ISIC Rev. 3= 3

Ak¢a Holding (1955 Kurulus-1994 Holdinglesme)-iliskisiz-1SIC Rev.3=6
Ibrahim Polat Holding (1955 Kurulus-1983 Holdinglesme)iliskisiz-1SIC Rev. 3=5
Tekfen Holding (1956 Kurulus-1975 Holdinglesme)-iliskisiz-1SIC Rev. 3= 9
Habas Toplulugu (1956 Kurulus)-Iliskisiz-1SIC Rev. 3=6
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Atag Sirketler Grubu (1962 Kurulus-1991 Holdinglesme)-iliskisiz-1SIC Rev. 3=6
Yildirim Holding (1963 Kurulus-2006 Holdinglesme)-iliskisiz-ISIC Rev. 3=7
Kaptan Sirketler Grubu (1964 Kurulus)-iliskisiz-1SIC Rev. 3=5

Aydinli Grup (1965 Kurulus-1989 Holdinglesme)-iliskisiz-1SIC Rev.3=2
Kiiciik¢altk Grup (1966 Kurulus)-iliskili-1SIC Rev 3.= 3

Nurol Holding (1966 Kurulus-1989 Holdinglesme)-Iliskisiz-1SIC Rev.3=12
Bati Anadolu Grubu (1966 Kurulus)-iliskisiz-1SIC Rev.3=3
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Kazanci Holding (1968 Kurulus-1994 Holdinglesme)-Iliskisiz-ISIC Rev. 3= 5
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Barmek holding (1969 Kurulus-1988 Holdinglesme)-iliskisiz-1SIC Rev. 3=3
Eren Holding (1969 Kurulus-1997 Holdinglesme)-iliskisiz-1SIC Rev. 3=7
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Sinpas Grup (1974 Kurulus) Iliskisiz- 1ISIC Rev 3.= 5

Kiiriim Holding (1975 Kurulus-2006 Holdinglesme)-iliskisiz-ISIC Rev.3=5
Limak Holding (1976 Kurulus-2000 Holdinglesme) {liskisiz-1SIC Rev 3. 8
Can Grup (1976 Kurulus)-iliskisiz-1SIC Rev. 3=3

Faik Celik Holding (1976 Kurulus-2006 Holdinglesme)-Iliskisiz-ISIC Rev. 3= 6
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Ekinciler Holding (1968 Kurulus-1986 Holdinglesme)-iliskisiz-1SIC Rev.3=6
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Kipas Holding (1984 Kurulus-2006 Holdinglesme)-iliskisiz-1SIC Rev. 3=8
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Atay Holding (1910 Kurulus)-iliskisiz-ISIC Rev. 3=4

Tasdelen Grup (1986 Kurulus)-iliskisiz-1SIC Rev. 3=3
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Kar Sirketler Grubu (1987 Kurulus)-Iliskisiz-ISIC Rev 3. =7

Kaynak Grup (1987 Kurulus)-iliskisiz-ISIC Rev. 3= 4

Aydiner Grup (1970 Kurulus)-iliskisiz-1SIC Rev. 3=4

AKG Grup (1989 Kurulus)-iliskisiz-1SIC Rev. 3=4

Kili¢ Holding (1991 Kurulus-2007 Holdinglesme) Iliskisiz ISIC Rev. 3=5
Iskur Grup (1991 Kurulus)-iliskisiz-1SIC Rev.3=3

Ciner Grup (1978 Kurulus)-Iliskisiz-ISIC Rev. 3=15

Tamislar Grup (1992 Kurulus)-iliskili ISIC Rev.3=3

Hey Grup (1992 Kurulus)-iliskisiz-1SIC Rev.3=4

Yalinkaya Holding (1993 Kurulus-1997 Holdinglesme)-iliskisiz-1SIC Rev. 3=4
Celiker Holding (1978 Kurulus)-iliskisiz-1SIC Rev.3=4

Taha Grup (1993 Kurulus)-iliskili- ISIC Rev. 3= 3

Umpas Holding (1990 Kurulus-1997 Holdinglesme)-iliskisiz-1SIC Rev. 3=5
Ayhanlar Holding (1978 Kurulus-2006 Holdinglesme)-iliskisiz-1SIC Rev. 3=4
Ay-Tim Grup (1995 Kurulus)-iliskisiz-1SIC Rev. 3=3

R Grup (1997 Kurulus)-iliskisiz-1SIC Rev.3= 4

Ado Grup (1997 Kurulus)-iliskisiz-ISIC Rev. 3=2

Kiraca Holding (1998 Kurulus-2009 Holdinglesme)- iliskisiz-1SIC Rev 3=5
Esas Holding (2000 Kurulus-2000 Holdinglesme)-ilisksiz-ISIC Rev. 3= 6
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