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MAKALE BILGISI (074

Gelis Tarihi: 13.5.2017 Saglik sektorii igerisinde yer alan hastaneler oncelikle kaliteli bir hizmet
Kgblil 'I?a::’ifll.i: 11.9.2017 sunmay1 hedefler. Ikinci bir hedefleri ise kar etmektir. Diisiik maliyet ile
Cevrimici Kullanim en verimli ve karli hizmeti sunmak isterler. Ancak bunu
Tarihi: 10.02.2018 gerceklestirirken bazi finansal sorunlar yasarlar. Calismada yasanan bu

finansal sorunlar ve finansal sorunlar karsisinda uygulanan stratejiler
arastirilmigtir. Igletmenin faaliyet siiresi, personel sayisi, miilkiyet

Anahtar Kelimeler: durumu, malzeme alimlarindaki vade oranlari vs gibi isletmeyi
Saglik Hizmetler, tammlayic1 sorulara yer verilmistir. Isletmenin yasadigi finansal
Finansal Yonetim, sorunlara ve bu sorunlara uygulanan stratejiler analiz edilmistir.
Gaziantep Hastaneler genellikle Sosyal Giivenlik Kurumu ile sorun yasadiklarini

belirtmislerdir. En fazla uygulanan strateji ise bor¢ ve alacaklarin1 ayni
para birimden gerceklestirdikleri stratejidir.

Financial Management  Application In Health Institutions:
Case Of Gaziantep

ARTICLE INFO ABSTRACT
Received: 13.5.2017 Hospitals in the health sector aim to provide a quality service first. The
Aggggﬁd': 1102017 second goal is profit. They want to provide the most efficient and

Available online: 10.02.2018 profitable service with a low cost. However, when they try to do this,
they face some financial problems. In this study, financial problems that

have been faced and the strategies that have been applied in order to
face these financial problems were researched. Operational descriptive
questions such as the duration of operation, the number of personnel,

Keywords: the ownership status, the maturity rates of material purchases, etc. are
Care, Financial included. The financial problems experienced by the operator and the
Management, strategies applied to these problems have been analyzed. Hospitals
Gaziantep often stated that they had problems with the Social Security Institution.

The most applied strategy is the strategy in which debt and receivables
are realized from the same currency.

“ Bu calisma, Saglik Kurumlarinda Finansal Yénetim Uygulamalar: Gaziantep ili Ornegi isimli yiiksek lisans tezinin
tamamlanmamis halinden uyarlanmig olup 20-22 Nisan 2017 tarihlerinde Bursa’da diizenlenen Uludag Universitesi 2.
Lisansiistii Isletme Ogrencileri Sempozyumu’nda sunulmus, gelistirilerek makale formatina getirilmistir.

* Sorumlu Yazar / Corresponding Author
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1. Giris

Saglik hizmeti sunumunda en biiyiikk rol oynayan hastaneler, daha iyi ve kaliteli hizmet
sunabilmek i¢in kendilerini stirekli gelistirmeli ve teknolojik degisimleri yakalayabilmelidir. Daha
kaliteli saglik hizmeti sunabilmek i¢in hastaneler maliyet, finansal planlama ve fiyatlandirma gibi
finansal konulara 6nem vermeye baslamislardir. Bu gergevede, hem rekabet kosullarinda hem de
degisen piyasa kosullarinda finansal acidan cesitli uygulamalara bagvurmuslardir. iste bu calismada,
finansal agidan yasanan sorunlara ve bunlarin ¢6ziimiine yonelik uygulanan yontemler arastiriimaya
calisilmigtir. Literatiirde bu konu ile ilgili ¢alismalar yetersiz diizeydedir. Bu amacgla, Gaziantep
ilindeki, sanayi isletmelerinden farkli bir yapiya sahip olan saglik isletmeleri kapsaminda kamu ve
0zel saglik kurumlarinin finansal yonetim uygulamalar: incelenmistir.

Calismanin birinci boliimiinde, saglik hizmetleri ve finansal yonetim kavramlarina yer verilmistir.
Ikinci boliimde saglik hizmetlerinde ve finansal yonetim alanlarinda yapilan calismalar yer almaktadir.
Uciincii boliim, arastirmanin amaci, yontemi ve kapsamina yer verilmistir. Dordiincii béliimde ise
arastirmanin analizinde kullanilan yontemlere ve arastirma sonuglarina yer verilmistir.

2. Saghk hizmetleri ve finansal yonetim kavramlari

Neredeyse insanlik tarihi kadar eski bir tarihe sahip olan saglik kavramu ile ilgili olarak cesitli
tammlamalar yapilmstir. 1946’da ise, Diinya Saglik Orgiitii saghg sdyle tanimlamustir; “Saglik
sadece hastalik ve sakatligin olmayist degil, bedence, ruhga ve sosyal yonden tam iyilik halidir.” Bu
tanim saglikli olmanin biitiin alanlarin1 agiklarken yakin zamanda buna “sosyal ve ekonomik olarak
tiretici bir yasam siirebilme” de eklenmistir (Kesgin ve Topuzoglu, 2006, s. 47). Saglik hizmetleri
genel itibariyle; koruyucu saglik hizmetleri, tedavi amagl saglik hizmetleri ve rehabilitasyon amagh
saglik hizmetleri olarak ii¢ dala ayrilmaktadir.

Hizmet sektoriinlin bir parcasi olarak hastanelerin ¢ok degisik kurulus amaclari bulunmasina
ragmen hepsi i¢in gegerli olan amaglar su sekilde siralanabilir (Keskin, 2006, s. 9):

o Nitelikli hasta bakimi ve tedavi hizmetlerinin en diisiik maliyetle iiretilmesi ve ihtiyag
sahiplerine sunulmasi,

o Ulusal gelirden aliman pay ve hastalardan saglanan gelirlerin en ekonomik bigimde
kullanilarak, daha ¢ok sayida hastaya hizmet tiretilmesi,

e Ulusal diizeyde istihdam politikasina, ekonomik ve sosyal kalkinmaya katkida bulunmak igin,
en uygun donanima sahip tibbi ve teknolojik bilgilere dayali, egitim ve arastirma yontemlerini
kullanarak, hastaliklarda korunma ve hastaliklarin tedavisi i¢in gerekli 6nlemleri alinmasi

e Tibbi personelin yetistirilmesi ve egitilmesi gibi genel amaglarda vardir.

Ozel amagla kurulmus her firmada oldugu gibi, hastanelerin finansal yonetim uygulamalarindaki
temel amag, isletmelerin piyasa degerini veya isletme ortaklarinin servetlerini maksimum yapmaktir.
Yonetim siireci planlama, orgiitleme, analiz ve denetimden olusmaktadir (Ceylan, 2012, s.42).
Isletmelerin yonetim siirecini olusturan karar alma, planlama ve denetim islevlerinin etkili ve verimli
bicimde yliriitiilebilmesi i¢in diizenli araliklarla finansal analiz yapilmas1 gerekmektedir. Bu nedenle
isletme yoneticilerinin en 6nemli sorumluluklarindan birini de finansal performansin 6lglilmesi ve
analizi olusturmaktadir. Bir¢ok saglik kurulusunda yoneticiler kar marjini finansal basari lgiitii olarak
kullanmaktadir. Diigiik k&r marjinin her zaman kotii, yiiksek kar marjinin ise her zaman iyi olmayacagi
varsayimi ile bu dlgiitiin tek bagina performans 6l¢iitii olarak kabul edilemeyecegi ileri siiriilmektedir.
Finansal planlamanin basarili olabilmesi adina; isletmelerin orgiitiin uzun vadeli stratejilerine yardime1
olacak makro analizler yapmasi ve finansal amaclarin belirlenmesi, gelecekteki bor¢ kapasitesinin
belirlenmesinde etkili olacak bor¢ kapasitesi analizlerinin yapilmasi vs gibi dncelikli belirlemelerde
bulunulmalidir (Unal, 2013, s. 111,112).

Finansal planlama, gelecekte gergeklesmesi miimkiin olabilen problemleri gergeklesmeden 6nce,
onlem alarak neyin, ne zaman, ne sekilde yapilmasi gerektigi konusunda Onceden sistematik bir
sekilde diisiinmeyi gerektiren siirectir. Isletmelerin biiyiimesinde ve degisimlerini gerceklestirmesinde
yardimeidir, finansal planlama. Planlama yapilirken, en kot durumun gergeklesecegi varsayilir,
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normal kosullarda gergeklesecegi varsayilir ve en iyi sartlarda gerceklesecegi varsayilarak yol alinir.
Oncelikli olarak varsayimlar, biitce finansal tablolar, satis tahminleri, yatirnm ve finansman
gereksinimi goz oniinde bulundurularak gergeklestirilir (Uzun ve digerleri, 2003, s. 65). Bir isletmenin
faaliyetlerinde etkinlik ve basar1 derecesini dlgmede, asil olan ve diger hedeflerine erisip erisemedigini
belirlemede, erisememe durumunda nedenleri arastirmada, yeni kararlar alma konusunda, faaliyetleri
denetim ve degerlendirme konusunda finansal analiz ve kontrol biiyiik 6nem tasimaktadir (Akgiic,
2013, s. 19).

Finansal analiz teknikleri; karsilagtirmali tablolar analizi, ylizde yontemi ile analiz teknigi, egilim
yiizdeleri yontemi ile analiz teknigi ve oran analiz teknigi olmak iizere dort teknikten olugmaktadir.
Oran analizi yontemi asagidaki sekilde siniflandirilmaktadir:

a. Likidite Analizi: Cari Oran, Asit Test Orani, Nakit Oran1

b. Finansal Yap1 Analizleri: Kaldirag Orani, Oz sermayenin Aktif Toplamma Orani,
Finansman orani, Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Pasif Toplamina Orani, Uzun
Vadeli Yabanci Kaynaklarin Pasif Toplamina Orani, Faaliyet (Devir) Oram

c. Verimlilik Analizi: Stok Devir Hiz1, Alacak Devir Hiz1, Aktif Devir Hizi, Oz sermaye
Devir Hiz1, Hazir Deger Devir Hizi, Donen Ve Duran Varlik Devir Hizi

d. Karlilik Analizi: yatirrmlara gore Oz sermayenin Karliligi Ve Toplam Varlik Karliligt
Oram ile satiglara gore olan Briit Kar Marji, Faaliyet Kar Marji Ve Net Kar Marji
Oranindan olusmaktadir.

3. Literatiir taramasi
Ulkemizde saglik kurumlari ile ilgili yapilan calismalardan bazilar1 sunlardr:

Oksiiz (2013) calismasinda Ankara, Cankir1 ve Yozgat illerindeki 6zel hastaneler iizerinde bir
anket uygulamistir. Yaptig1 calismalar sonucunda; SGK ile anlagmali olan hastanelerde yasanan
sorunlarin yatak sayilari, faaliyet siireleri ve personel sayisi ile aralarindaki iliskide anlamli bir
farklilhik gozlemlenmistir. Saglik Bakanligi uygulamalarindan kaynaklanan sorunlarin ise faaliyet
alani, yatak sayisi ve hastanede c¢alisan personel sayisi ile arasinda anlamli bir iligki bulunamamuistir.
Sadece hastanelerin faaliyet siireleri ile arasinda farklilik oldugu gézlemlenmis ve bu iliski pozitif
yonlii olup hastanelerin faaliyet siiresinin artist Saglik Bakanligi uygulamalarindan kaynaklanan
sorunlarin 6nem derecesinin azalmasi seklinde dogrusal bir iliski saptanmigtir. Sonug¢ olarak ise;
devletin belirledigi fiyatlar {izerinden hizmet sunulmasi ve fark iicreti alinmasi yoniinde yapilan
kisitlamalar 6zel hastanelerin gelirlerini olumsuz ydnde etkilemekte oldugunu, bu nedenle ozel
hastanelerin gelirlerini artirabilmek icin 6zel saglik sigortali hasta paylarini artirmaya g¢aligmasi
yerinde olabilecegi dnerisinde bulunmustur.

Karaca (2014) calismasini Aydin Devlet Hastanesinde yapmustir. Calismada yas araliklarina,
mesleklerine, cinsiyetlerine, 6grenim durumlarima ve gelir diizeylerine gore hangi durumlarin
memnuniyeti arttirdigl gézlemlemistir.

Giinal (2015) arastirmasi kapsaminda, Izmir ilinde faaliyet saglik isletmeleri incelenmis ve 85
isletmeden 16 tanesine ulasilabilmistir. Isletmenin 6zellikleri ile risk ydnetimi arasindaki iliski
incelenmistir. Analiz sonuglarma gore isletmelerin faaliyet siiresinin, finans departmaninin bulunup
bulunmama durumunun TL’nin deger kaybetmesi halinde uygulayacag stratejilere bir etkisi olmadigi
goriilmiistiir. Yine de finans departmani bulunan isletmelerde, TL {izerinden kredili satiglar1 azalma ve
kullanilan malzeme ve ilaclarin oranlarimi ayarlama stratejilerini daha fazla kullandig1 gdézlenmistir.
Yine TL’nin deger kaybetmesi durumunda muhasebecinin yiriittiigi ile danigman girketin yiir{ittigii
stratejiler arasinda da bir farklilik gézlenmemistir ancak muhasebe islemlerinin muhasebeci tarafindan
yiiriitildiigi isletmelerde TL cinsinden alacaklarin kisa siirede temin edilmeye calisilmasi ve dovize
bagli bor¢larin 6denmeye ¢alismasi egilimi biraz daha fazla oldugu goriilmiistiir.

Kisakiirek (2010), ¢alismasinda Cumhuriyet Universitesi Tip Fakiiltesi Arastirma Hastanesinin
boliim maliyetlerini incelemistir. Oncelikle hastanenin gelirleri ardinda maliyetleri boliim bazinda
belirlenmistir. En 6nemli maliyetin personel maliyeti oldugu goriilmiistiir. Yan1 sira maliyeti artiran
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diger unsurlar ilag, tibbi ve tibbi olmayan sarf malzeme ve demirbaslar seklinde siralanmstir.
Aragtirilan hastanenin sabit ve degisken maliyetlerinin toplam maliyet i¢indeki dagilimi; hastane
gelirlerinin hangi kaynaklardan elde edildigi ve bu gelirlerin dagilimi hesaplanarak yoneticilerin yanlis
kararlar almasini engelleyecek gelir ve maliyetlerle ilgili veriler elde edilmeye g¢aligilmigtir. Sabit
maliyetlerin degisken maliyetlerden daha fazla oldugu gozlenmistir, nedeni de personel harcamalarina
baglanmustir.

4. Materyal ve yontem

Calismanin bu béliimiinde aragtirmanin amacit ve Onemi, kapsami, metodu, Orneklem
biiyiikliigliniin saptanmasi, teorik model ve hipotezlere yer verilmistir.

4.1.Arastirmanin amaci ve énemi

Calisgmanin amact; sanayi isletmelerinden farkli bir yapiya sahip olan saglik isletmeleri
kapsaminda kamu ve 6zel saglik kurumlarinin finansal yonetim uygulamalarini incelemektir. Finansal
yonetim olarak karsilasilan sorunlar ve bu sorunlar karsisindan gosterilen tutum hakkinda bilgi sahibi
olmaktir.

Caligmanin 6nemi; Tirkiye’de saglik sistemi igindeki saglik kurumlarindan kamu ve 6zel saglik
kurumlarinda, son doénemlerde yasanilan piyasa degisikliklerinden kaynakli sorunlar tespit edilmistir.
Hastanelerin bu konuda yasadiklar1 sorunlar ve bu sorunlar karsisinda uyguladiklari yontemler
tizerinde durulmustur. Literatiirde bu konudaki ¢alismalarin sinirli oldugu belirlenmistir. Bu agidan
yapacagimiz ¢alisma, finansal yonetim alanindaki sorunlarin belirlenmesinde ve ¢éziimiine yonelik
uygulamalarin tespitinde 6nemli bir yer tutmaktadir.

4.2. Arasgtirmanin Kapsami

Gaziantep ilinde bulunan tiim kamu ve 6zel hastaneleri kapsamaktadir. Toplamda 23 Hastaneden
19 tanesine ulasilabilmistir.

4.3. Veri toplama metodu

Arastirmada veri toplama yontemi olarak anket kullanilmistir. Anket 3 boliimden olusmaktadir.
Ik boliimde, faaliyet siiresi, personel sayisi, kaldirag orami ve miilkiyet gibi saglik kurumlarin
tammlayic1 6zelliklere yer verilmistir. Ikinci béliimde kurumlarin karsilastiklar1 finansal sorunlara ve
ticlincii boliimde ise bu sorunlar karsisinda uyguladiklari stratejiler bulunmaktadir.

Anket formunun hazirlanmasinda oncelikle literatiirdeki ¢aligmalardan yararlanilmistir (Giinal,
2015), (Uluyol, 2013) . Ardindan 2 6zel hastane ve 1 kamu hastanesi olmak iizere 3 hastanenin iist
diizey yoneticileri ile goriisiilmiigtiir. Ardindan ankete son hali verilerek toplamda 19 hastane ile yiiz
yiize griisme yontemi ile uygulanmustir. Bu say1 Gaziantep Merkez Ilgelerde faaliyet gdsteren toplam
hastanelerin (24 adet) ¢ogunlugunu kapsamaktadir.

5. Aragtirmanm bulgular:

5.1.Frekans analizi

Bu boliimde anket sorularinin frekans analizine yer verilmistir:

Tablo 1. Faaliyet Siireleri

Kisi sayisi (n) %
0-1 yil 2 10,5
2-5yl 2 10,5
6-10 y1l 6 32,0
11 y1l ve tizeri 9 47,0
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Saglik isletmelerinin faaliyet siireleri degerlendirildiginde; %10,5’1 (2’si) 0-1 yil arasinda,
%10,5’1(2’s1) 2-5 yil arasinda, %32’si (6’s1) 6-10 yil ve %47’si (9’u) ise 11 yil ve {izerinde faaliyet
gostermektedir. 11 yil ve lizeri siiredir faaliyet gosteren hastanelerin ¢ogunlukta oldugu goriilmektedir.

Tablo 2. Calisan Sayist

Kisi sayisi (n) %
11-50 kisi 3 15,8
100 ve tizeri 16 84,2

Saglik igletmelerinin ¢alisan sayilari incelendiginde, %16’sinda (3’1) 11-50 kisi ve %84’iinde
(16°s1) ise 100 ve iizeri ¢alisan personel bulundugu tespit edilmistir.

Tablo 3. Hastane Miilkiyeti

Kisi sayisi (n) %
Grup hastanesi 3 16,0
Kamu hastanesi 4 21,0
Yerel hastane 12 63,0

Hastanelerin miilkiyet durumu incelendiginde; %16’s1 (3°l) grup hastaneleri, %21°1 (4’ii) kamu
ve %631 (12’si) ise yerel hastanelerden olusmaktadirlar. Yerel hastaneler biiylik cogunlugu
olusturmaktadir.

Tablo 4. Kaldirag Orani

Kisi sayisi (n) %
%0 3 16,0
%1-25 9 47,0
%26-50 6 32,0
%>50'den fazla 1 5,0

Saglik isletmelerinde ortalama “toplam borg/toplam varli” yani kaldirag oranlari
degerlendirildiginde; %16’s1 (3’1)) %0, %47’si (9’u) %1-25 arasinda, %311 (6’s1) %26-50 arasinda
ve %5°1 (1°1) ise %50 lizerinde kaldirag oranlarina sahiptirler. Kaldira¢ oraniin yari yariya olmasi
tercih edilen bir oran diizeyidir. incelenen hastanelerin gogunlugu da %1-50 arasinda kaldirag oranina
sahip olduklarin belirtmislerdir.

Tablo 5. Malzeme Alim Vade Oram

Kisi sayis1 (n) %
%0 3 16,0
%1-25 3 16,0
%26-50 3 16,0
%50'den fazla 10 52,0

Malzeme alimlarindaki vade orani incelendiginde; %16’s1 (3°1i) vade almadiklarini, %16’s1 (3°1)
%1-25 arasinda, %16’s1 (3°1) %26-50 arasinda ve %52’si (10°u) ise %50 iizerinde vade oranlarina
sahip olduklar1 bulunmustur.
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Tablo 6. Hizmet Sunum Vade Orani

Kisi sayisi (n) %
%0 8 42,1
%1-25 3 15,8
%50'den fazla 8 42,1

Saglik hizmet sunumunun vade orami degerlendirildiginde ; %42’si (8’1) vadesiz islem
yaptiklarini, %16’s1 (3’i) %1-25 arasinda ve %42’si (8’1) %50 {lizeri vade orani aldiklarmi
belirtmislerdir.

Tablo 7. Ozel Saglik Sigortas1 Anlasmasi

Ozel Saglik Sigortasi

.. 0
Anlasmasi Kisi sayisi (n) %

Hayir 5 26,0
Evet 14 74,0

Isletmelerin %74’i (14’{) 6zel saglik sigortasi ile anlasma halindeyken, %26’s1 (5°i) anlagma
yapmadiklarint belirmiglerdir. Goriisiilen hastanelerden kamu hastaneler ve bir tane 6zel hastane
disinda biitlin hastanelerin 6zel saglik sigortalar ile anlagmalari oldugu gézlenmistir.

Anketteki agiklayict sorulara iliskin verilen cevaplar ise ylzdeleri ile birlikte su sekilde
gerceklesmistir:

Tablo 8. Isletmeye Yonelik Sorunlar

Sorunlar Her zaman  Siklikla Bazen Nadiren  Higbir zaman

Say1 Yiizde Sayi1 Yiizde Say1 Yiizde Say1 Yiizde Sayi Yiizde

Oz kaynak yetersizliginden kaynakli

2 110 2 110 3 160 S5 260 7 37,0
sorunlar yasiyoruz

Kurumumuzda alternatif finansal
tekniklerin yeterince kullanilmamasina 0 0,0 2 110 O 0,0 8 42,0 9 47,0
bagli olarak sorunlar yasiyoruz

Hastanemizde yabanci kaynaklardan
gerektigi kadar yararlanamiyoruz

=

5,0 1 50 4 210 2 110 11 580

Piyasa belirsizliginden kaynakl

2 110 3 160 6 320 4 210 4 21,0
sorunlar yasiyoruz

Girdi maliyetlerindeki artigin gelir
seviyesinin Oniine gegmesindendolay1 3 170 3 170 6 33,0 5 28,0 1 6,0
sorun yaslyoruz

Finansal yonetimde bilgi eksikliginden
kaynakl1 sorunlar yasiyoruz

o

0,0 3 170 1 6,0 7 390 7 39,0

Tesvik politikalarinin yetersizliginden
kaynakli sorunlar yasiyoruz

=

6,0 0 00 4 220 6 330 7 39,0

Tiirkiye’deki firmalarm yasadigi finansman sorunlar ile ilgili olarak hazirlanan bu gruptaki
sorularda, hastanelerin %11 ‘i (2’si) her zaman 6z kaynak yetersizliginden kaynaklanan sorunlar
yasadigini, %42’si nadiren alternatif finansal tekniklerin yeterince kullanilmamasindan kaynakli
sorunlar yasadigini, %58’i hicbir zaman yabanci kaynaklardan yararlanmadigini belirtmisgleridir.
%16’si siklikla piyasa belirsizliginden kaynakli sorun yasadigini, %33’ bazen girdi maliyetlerindeki
artisgin  gelir seviyesinin Oniine ge¢mesinden dolayr sorun yasadigmi belirtmiglerdir. Finansal
yonetimde bilgi eksikliginden kaynakli sorunlari higcbir hastanenin yasamadigimi ve tegvik
politikalarindan kaynakli sorunlari sadece 1 hastanenin her zaman yasadigi bulunmustur.
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Tablo 9. SGK ile Tlgili Yasanan Sorunlar

Her zaman Siklikla Bazen Nadiren Higbir zaman
Say1 Yiizde Sayi Yiizde Sayi Yiizde Sayi Yiizde Sayi Yiizde
Gerl o.dernelerde olusan gecikmeler 150 5 110 2 110 5 260 9 470
nedeniyle sorunlar yasiyoruz
SUT fiyatlarinin diisiik kalmas1 veya
degismemesi nedeniyle sorunlar 7 37,0 4 210 3 16,0 3 16,0 2 110

yaslyoruz
SGK’ya fatura edilemeyen islemlerin

bulunmasindan kaynakli sorunlar 4 21,0 2 110 5 2600 5 26,0 3 16,0
yaslyoruz

Fark ticreti alinmasina yapilan

kisitlamanlar nedeniyle sorunlar 8 42,0 2 110 7 370 1 5,0 1 50
yasiyoruz

Ozelde saghk kurumlarmin yasadigi SGK temelli sorunlarla ilgili olarak, hastanelerin %26’s1
nadiren de olsa geri d0demelerde olusan gecikmelerden dolay1 sorun yasadiklarini; %37°si SUT
fiyatlarmin diisiik kalmasi veya degismemesi nedeniyle sorunlar yasadiklarini sdylemislerdir. %26’s1
nadiren de olsa SGK’ya fatura edilmeyen islemlerin bulunmasindan kaynakli sorunlar yasadiklarini ve
%42’si her zaman fark iicreti alinmasina yapilan kisitlamalar nedeniyle sorun yasadiklarini
belirtmislerdir. Fark iicretine yapilan kisitlamalardan ve fatura edilemeyen islemlerin bulunmasindan
kaynakl1 sorunlart gogunlukta yasadiklar1 goriilmektedir.

Tablo 10. Saglik Bakanlig1 Politika Degisikligi ile Tlgili Yasanan Sorunlar

Higbir

Her zaman Siklikla Bazen Nadiren
zaman

Say1 Yiizde Say1 Yiizde Say1 Yiizde Sayi1 Yiizde Say1 Yiizde

Yeni yatirim maliyetlerinin ortaya
cikmasindan kaynakli sorunlar 2 11,0 2 110 7 37,0 3 16,0 5 26,0
yasilyoruz

Teshis tedavi maliyetlerinin artmasi

i 3 16,0 5 260 3 160 6 320 2 110
nedeniyle sorunlar yasiyoruz

Tiirkiye’deki hemen her firmanin karsilastig1 politika degisiklikleri ile ilgili olarak, hastanelerin
%37’si bazen yeni yatirim maliyetlerinin ortaya ¢ikmasindan kaynakli sorun yasadiklarimi ve %32’si
nadiren de olsa teshis tedavi maliyetlerinin artmasi nedeniyle sorun yasadiklarini belirtmislerdir.

Tablol1l. Bankalara Yonelik Yasanan Sorunlar

Higbir
Zaman
Say1 Yiizde Say1 Yiizde Say1 Yiizde Sayi Yiizde Sayi Yiizde
Bankalarla teminat sorunu yasiyoruz 0 0,0 1 50 4 210 4 210 10 530
Bankalarla faiz orani sorunu yagiyoruz 0 0,0 4 210 5 260 2 11,0 8 42,0
Bankalarla biirokrasi, evrak isleri 1 5.0 0 00 4 210 6 32,0 8 420
sorunu yasiyoruz
Tedarik¢i firmalardan kaynakli sorunlar
yaslyoruz

Her zaman Siklikla Bazen Nadiren

0 00 3 160 3 160 9 470 4 210

Ulkemizdeki firmalarin finansman temelli bankalarla yasadiklari sorunlarla ilgili olarak,
hastanelerin %53’1i hi¢bir zaman bankalarla teminat sorunu yasamadiklarini, %42’si bankalarla faiz
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orani sorunu yasamadiklarini, %42’si bankalarla biirokrasi, evrak isleri sorunu yasamadiklarint ve
%47’si nadiren de olsa tedarikci firmalardan kaynakli sorunlar yasadiklarini belirtmislerdir.

Tablo12. Saglik isletmelerinde Yasanan Finansman Sorunlarinin Coziimiine Y dnelik

Stratejiler
Hig¢bir zaman Nadiren Bazen Siklikla  Her zaman
Say1 Yiizde  Sayi Yiizde Sayi Yiizde Sayi Yiizde Sayi Yiizde

Borg ve alacaklarimizin ayn1 para
biriminden olmasina dikkat ederiz 2 11,0 ! 50 0 0,0 6 320 10 530
Borg ve alacaklarimizin aynm
miktardan olmasina dikkat ederiz 0 0.0 ! 5.0 6 320 5 260 7 370
Ithal malzeme yerine yerel malzeme 0 0,0 2 110 4 210 7 370 6 320
kullantyoruz
Yatirim projelerini erteliyoruz 5 29,0 4 240 4 240 3 18,0 1 6,0
Atil fonlar menkul k1vymetle§lf.: ve 4 24,0 5 200 3 180 4 240 1 6,0
yatirim araglari ile degerlendiriyoruz
Hastalara taksitli-kredili islem 12 63.0 4 210 3 160 O 0.0 0 0.0
yaplyoruz
Ustiin ve giglii oldugumuz alanlara 1504 g0 4 240 2 120 8 470
yoneliyoruz
Anlagmali kuruluslara tabi
hastalardan fark iicreti aliyoruz 6 330 2 1o 2 10 4 20 4 220
Oz kaynaklar1 arttirmaya ¢alisiyoruz =~ 2 12,0 0 0,0 3 180 5 290 7 41,0
Personeli azaltiyoruz 4 22,0 6 330 4 220 O 0,0 4 220

Firmalar yasadiklar1 gerek bankalarla gerek SGK ve diger sorunlarla basa ¢ikabilmek adina bazi
uygulamalara girismektedirler. Bunlarla ilgili olarak, hastanelerin %353’0 her zaman bor¢ ve
alacaklarimizin aym1 para biriminden olmasma dikkat ettiklerini, %37°si her zaman bor¢ ve
alacaklarimizin aym1 miktardan olmasina dikkat ettiklerini sdylemislerdir. %69’u ¢ogunlukla ithal
malzeme yerine yerel malzeme kullandiklarini, %29’u yatinm projelerini  higbir zaman
ertelemediklerini, %29’u nadiren de olsa atil fonlar1 menkul kiymetlerle ve yatirim araglan ile
degerlendirdiklerini belirtmislerdir. %631 higbir zaman hastalara taksitli-kredili islem yapmadiklarini,
%A47’s1 her zaman istiin ve giiclii oldugumuz alanlara yoneldiklerini, %44’i cogunlukla anlagmali
kuruluslara tabi hastalardan fark iicreti aldiklarimi sodylerken %70’i ¢ogunlukla 6z kaynaklar
arttirmaya calistiklarini ve %33l nadiren de olsa personeli azalttiklarini belirtmiglerdir.

6. Sonuc

Gilinlimiizde en ¢ok ihtiya¢ duyulan sektor olan saglik sektorii, igerisinde bireylere ve topluma
saglik hizmeti sunan hastaneleri barindirmaktadir. Bireye ve topluma mevcut hastaliklardan korumak
ve bu hastaliklarin tedavisini gerceklestirme gorevini iistlenmis olan hastaneler, sahip olduklar
toplumsal sorumluluklarindan &tiirti ¢alismalarini diizenli ve sorunsuz bir sekilde siirdiirmek isterler.
Biitiin sektdrlerde oldugu gibi saglik sektoriinde bazi sorunlar yasanmaktadir. Caligmamizda saglik
kurumlarinin finansal sorunlarina odaklanilmigtir ve bu finansal sorun karsisinda hastanelerin
tutumlari incelenmistir.

Hastanelerin igletme i¢i anlamda, sistematik risk unsurlari ile karsi karsiya kaldiklar; SGK ile
ilgili konularda ciddi anlamda sorunlar yasadiklari; bankalarla iligkilerinin genel anlamda iyi oldugu;
¢Ozlim anlaminda mali yapiy1 gli¢lendirici tedbirler aldiklar1 ve borg / alacak yonetimini ve likitideyi
onemsedikleri gozlemlenmistir. Calismanin ilerleyen asamasinda, firma ozellikleri ile yasadiklar
sorunlar ve uygulanan ¢éziim yollarina iliskin hipotezler olusturulup test edilecektir. Boylece hangi tip
saglik kurulusunun daha c¢ok hangi sorunlarla karsilastigi ve buna yonelik hangi uygulamalar
gergeklestirdikleri gozlemlenecektir. Bu anlamda, sonuglarin meslek oOrgiitleri ve diger ilgili
paydaslarla paylasiimas: planlanmaktadr.
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Caligmamizin sonuglart saglik kurumlarint oldugu kadar, saglik kurumlarinin kural koyuculari
acisindan da onem arz etmektedir. Yasal mevzuat belirlenirken, saglik kurumlarinin kars1 karsiya
kaldiklar1 sorunlar ve uygulamaya ¢alistiklar1 ¢6ziim yollar1 goz dniinde bulundurulmalidir.
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1. Giris
1.1. Arastirma Problemi

Glinlimiizde isletmelerin yasadigi yogun rekabet nedeniyle {iretimden satisa biitlin siirecler de
iyilestirme yapilmasit zorunlu hale gelmistir. Bu siirecte birgok zorlukla karsilasan igletmelerin karst
karsiya kaldiklar1 en 6nemli sorunlardan biri de kaynaklarin israf edilip edilmediginin tespitidir. Bu
sorunun ¢oziilmesi igin benzer girdiler kullanarak benzer ¢iktilar elde eden isletmelerin birbirleriyle
kiyaslanmas1 gerekmektedir. Isletmelerin birbirleri ile yapilan bu karsilagtirmalar, isletmelerin
etkinliklerinin ve performanslarinin belirlenmesi icin elimizde 6nemli bir veridir. Ote yandan is
kollarmin ayni olmasi sebebiyle bu karsilagtirmalar bize isletmelerin giiclii ve zayif yanlarimi da
birbirleriyle kiyaslama sans1 vermektedir (Bagkaya ve Akar, 2005).

Bu caligmadaki arastirma problemi Sivas ilinde faaliyet gdsteren 12 hazir beton isletmesinin
etkinliklerinin girdi ve ¢iktt odakli CCR (Charnes, Cooper, Rhodes, 1978) ve BCC (Banker, Charnes,
Cooper, 1984) modelleriyle belirlenmesi, mevcut arastirma ve ne gibi iyilestirmelerde
bulunulabilecegini ortaya konulmasidir.

1.2. Amag ve Onem

Caligmamizin amaci hazir beton alaninda faaliyet gosteren isletmeleri etkinlik seviyesine gore
siralamak, etkin olmayan isletmeleri belirlemek, bu isletmelerin neden etkin olmadiklarint girdi/cikti
acisindan degerlendirmek, bu girdi/ciktilar da ne oOlgiide iyilestirme yapilirsa etkin olmayan
isletmelerin etkin hale gelecegini ortaya koymak, etkin olmayan isletmelerin hangi etkin olan
isletmeleri kendine referans olarak almasi gerektigini belirlemektir. Calisma sonucunda hazir beton
iiretimi alaninda etkin olmayan isletmelerin agirlikli olarak hangi girdi/¢iktilarda iyilestirme yapmalari
gerektigine ulasilmaya calisilarak hem sektoriin genel olarak verimlilik durumu incelenecek hem de
sektordeki diger isletmelere daha verimli iiretim yapabilmeleri i¢in Onerilerde bulunulacaktir. Bu
calisma ulasilmasi diisiiniilen yiiksek potansiyelleri bakimindan 6nem arz etmektedir. Arastirmamizda
yalnizca Sivas ilinin kullanilmas1 ve hazir beton iiretiminde faaliyet gosteren sadece 12 adet isletmenin
analizde kullanilacak olmasi ise sinirlarimizi olusturmaktadir.

Giincan (1994) tez calismasinda Istanbul’da faaliyet gdsteren hazir beton iiretimi yapan tesislerin
verimliligini Olgiilmeye calismis olup degerlendirmeler teknoloji, kurulus yeri, tasima uzakliklari,
yatirimci ve yiikleniciler baz alinarak yapilmistir. Sentiirk (2000) tez ¢alismasinda hazir beton {iretimi
yapan isletmelerin iirettigi {Uriinleri kalite/performans agindan degerlendirmeye g¢alismisken Giiner
(2003) benzer olarak tezinde hazir beton {iiretimi yapan isletmelerin girdilerini kalite/performans
acindan degerlendirmeye almigtir. Kayalidere ve Kargin (2004) makalesinde ¢imento ve tekstil
alaninda faaliyet gosteren isletmelerin hem fiziksel kosullarini hem de bilangolarini veri zarflama
analizi yontemini kullanarak etkinliklerini kiyaslamaya g¢aligmistir. Baskaya (2012 ) makalesinde
¢imento/hazir beton alaninda iiretim yapan igletmelerin finansal etkinliklerini veri zarflama analizi
yardimiyla belirmeye c¢alismistir. Min (2005) calismasinda Cin ve Singapur’da hazir beton
iireticilerinin performanslarinin artmalart i¢in ne yapmalar1 gerektigini stok, siparis ve maliyet olarak
inleyerek ve Onerilerini sunmustur. Anson (2002) calismasinda Hong Kong’daki hazir beton
isletmelerinin performanslarimi degerlendirmis olup; kaynaklarin1 verimli kullanip kullanmadiklarini
ve tedarik-teslimat sistemlerini ayrintili bir sekilde gézden gecirmistir.

Veri zarflama analizi (VZA) etkinlik/verimlilik dl¢imii yaptig1 igin bir¢ok sektdrde kullanimina
ihtiya¢ duyulmaktadir fakat veri zarflama analizi yardimiyla {ilkemizde hazir beton iiretimi yapan
isletmelerin etkinlik 6l¢iimii ¢alismada baz alinan girdi ve ¢iktilar 6zelinde ayrmtili bir ¢alisma yer
almamaktadir. Caligma sonucunda hazir beton iiretimi alaninda etkin olmayan isletmelerin agirlikl
olarak hangi girdi/¢iktilarda iyilestirme yapmalar1 gerektigi tespit edilmeye g¢alisilarak hem sektdriin
genel olarak verimlilik durumunun incelenmesi hem de sektérdeki diger isletmelere daha verimli
iretim yapabilmeleri i¢in Onerilerde bulunmaya calisilarak literatiire katki sunulabilecegi
diisliniilmiistiir.
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2. Teorik ¢erceve

Teorik c¢ergceve altinda birinci bashikta Oncelikle verimlilik ve etkinlik kavramlar1 incelenecek
ardindan ikinci baslikta etkinlik 6l¢tim tiirlerine deginilecektir ve son olarak {i¢iincii baslikta ise veri
zarflama analizi incelenecektir.

2.1.Verimlilik ve etkinlik kavrami

Verimlilik bir sistemin tirettigi ¢iktilar ile bu ¢iktilar1 yaratmak i¢in kullanilan girdiler arasindaki
iliski seklinde tanimlandig1 gibi ayn1 girdiyle daha ¢ok c¢ikt1 elde etmek veya daha az girdiyle aym
ciktiyr elde etmek seklinde tanimlanabilir (Tetik, 2003, s.221). Etkinlik kavramina da verimliligin
tanimindan ulagilir ki iiretim esnasinda kullanilan; enerji, iscilik, makine-teghizat, su, hammadde ve
bunlar gibi girdiler (liretim faktérleri) ile iiretim prosesi sonunda ortaya ¢ikan {irlinler (giktilar)
arasindaki orani bize anlatir (Odabasi, 1997, s.15). Yani genel olarak tanimlayacak olursak etkinlik bir
faaliyetin yonelmis oldugu hedefe ulagsma derecesidir (Komsuoglu ve Karakadilar, 2010). Verimlilik
her bir karar birimi (KVB) i¢in bagimsiz olarak hesaplanabilirdir yani goreceli bir kavram degildir.
Etkinlik ise farkli olarak her bir karar biriminin verimliligini belirli bir grup dahilinde 6lger ve bu
yiizden goreli bir kavramdir (Baskaya ve Akar, 2005). Isletmelerin performanslarin 6lgmek amaciyla
cesitli etkinlik yontemleri gelistirilmistir. Isletmelerin sahip olduklar1 girdileri en uygun sekilde
kullanarak maksimum ¢iktiy1 liretmesine teknik etkinlik denirken, iiretilmek istenen ¢iktiy1 en uygun
ve minimum miktarda girdi kullanarak {iretmesine ise tahsis(dlgek) etkinligi denir (Kayalidere ve
Kargin, 2004).

2.2. Etkinlik 6l¢tim tiirleri

Etkinlik ol¢timleri 3 yontemle yapilmaktadirlar bunlar, oran analizleri, parametreli yontemler ve
parametresiz yontemlerdir. iki degisken arasinda olan iliskiyi inceleyen ve tek girdiyle tek ciktinin
birbirine orani seklinde tanimlanan oran analizi, performans kavraminin sadece bir boyutunu goz
oniine alip incelerken diger boyutlarin1 incelememektedir. (Balkan ve Arikan, 2010) Parametrik
yontemler ise ¢oklu regresyon analizini temel alirken, aralarinda neden sonug iligkisi olan bagimsiz
degiskenler ile bagimhi degisken arasindaki iligkiyi ve bu iliskinin yapisim tespit etmeye yarayan
yontemlerdir. Parametrik yontemlerde; herhangi bir sisteme ait etkinlik degeri, genel olarak ortalama
etkinligi gdsteren regresyon dogrusunun iizerinde yer aliyor ise o sistemin etkin oldugu sdylenir ki
aksi halde bu sistem etkin olmayacaktir. Parametrik olmayan yontemler ise birden fazla ¢ikt1 ve birden
cok girdi degiskenlerinin mevcut oldugu ve bunlarin birbirinden farkli 6l¢im birimleriyle de dl¢tilmiis
olabilecegi sistemlerinin etkinligini hesaplamada kullanilmaktadir yani bir nevi elimizdeki yapinin
{iretim simirina olan uzakligini dlgerler (Ozden, 2008, s.168). Parametrik olmayan ydntemlerden biri
olan veri zarflama analizi (VZA) ¢ok boyutlu 6rneklere ¢oziim sunmasi, matematiksel programlamay1
teknik olarak kullanmasi, diger yontemlere kiyasla daha esneyebilir bir yapiya sahip olmasi ve
herhangi bir analitik forma gerek duyulmamasi nedenleriyle {istiin bir etkinlik analizi yontemi olarak
kabul edilmektedir (YYolalan, 1993, s.5).

2.3.Veri zarflama analizi

VZA araciligiyla gozlenen karar birimleri ile ilgili verilerle, ampirik gézlemsel ir etkin sinir
belirlenmektedir. Herhangi bir karar biriminin bu sinir {izerinde olmas1 durumunda bu karar birimine
etkin, lizerinde olmamas1 durumunda ise etkin olmayan karar birimi denmektedir. VZA ek olarak etkin
olmayan karar birimlerine referans olacak diger karar birimlerinin de tespitini saglar. Referans
aliacak olan bu karar birimleri, etkin sinir lizerinde varsayilan birimlerdir. VZA ydnteminin isminde
yer alan zarflama ifadesi etkinlik smirinin iiretim imkanlar1 kiimesindeki (belirli bir iiretim
fonksiyonunun iiretmesi ihtimal dahilinde olan, etkin veyahut etkin olmayan tiim girdi-¢ikti
bilesenlerini igeren kiime) en az bir nokta {izerinden ge¢mesi ve kalan diger tiim noktalarin bu sinirin
tizerinde bulunmasi ya da altina yer almasi 6zelliginden gelmektedir. Bunun nedeni ise matematik
dilinde, bu sekilde bir sinirin bu noktalar1 “zarfladigr” seklinde sdylenmesidir (Cooper, Seiford ve
Tone, 2006).

Arastirmamizda VZA’ n tercih edilmesindeki en 6nemli etken farkli birimlere sahip ¢oklu girdi-
cikt1 faktorlerinin ayni anda analizde degerlendirilebilmesidir. Boylelikle etkin olmayan isletmelerin

ISSN: 2548-0162 © 2018 Gazi Akademik Yayincilik 12



Isik, K.C. & Kog, S. Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi , 2018; 4(1): 10-24

agirlikli olarak hangi girdi/¢iktilarda iyilestirme yapmalar1 gerektigi vurgulanacak, bu sektor i¢in hangi
girdi-giktilarin etkinlik agisindan daha onemli oldugu belirtilecek ve sektoriin genel olarak verimlilik
durumu goézden gecirilerek hazir beton faaliyeti alaninda faaliyet gosteren isletmelere yol gosterilerek
ve onerilerde bulunmaya galigilacaktir.

2.3.1. Veri zarflama analizinin temel aldig1 yaklagimlar ve ortaya ¢ikmasi

Veri zarflama analizine temel olusturan ¢alisma Farrell’in (Farrell, 1957, s.253-281) 1957 yilinda
dogrusal programlama teknigini kullanarak yaptigi etkinlik dlgme c¢alismasidir. (Ercis, 2009, s.3). Bu
calismaya ek olarak Boles’in 1966 yilinda veAfriat’in 1972 yilinda matematiksel programlamaya
yonelik bazi onerileri olmustur fakat bu ¢alismalar fazla tutulmamistir (Baskaya ve Akar, 2005). 1978
yilinda Farrell’in ¢aligmasindan yola ¢ikan Charnes, Cooper ve Rhodes (1978) literatiirde CCR modeli
olarak gegen calisma ¢ok boyutlu ve parametrik olmayan etkinlik 6lgme yontemi olan VZA’nin
baslangici sayilabilir. Bu calismada Charnes Cooper ve Rhodes (1978) tarafindan 6lcege gore sabit
getiri (Constant Retun to Scale , CRS) durumu varsayilmaktadir. Sonrasinda ise Banker, Charnes ve
Cooper (1984) baska bir calismasinda olcege gore degisken getiri (Variable Return to Scale, VRS)
durumunu ele almislar ve literatiirde bu BCC modeli olarak gegmektedir. CCR ve BCC modelleri girdi
ve ciktilara yonelik olmak iizere iki ayr sekilde incelenebilmektedir. Bu sayede VZA ile yapilan
calismalarda sonuglar1 yorumlama esnekligi olugsmus ve yontemin uygulama alanlar1 da genislemistir
(Yesilyurt ve Alan, 2003). Veri zarflama analizi kullanilarak etkinligi olgiilen birimlere karar verme
birimi (KVB) denir ve girdileri ¢iktilara doniistiirerek performans degerlendirilmesi yapar. Veri
zarflama analizinde her bir girdi ve ¢ikti i¢in “Kara Verme Birimleri” (KVB)’ne ait agirliklar
belirlenmektedir. Agirliklarin pozitif olmasi ve agirlikli ¢iktilarin agirlikli girdilere oraninin birden
kii¢iik olmasi ise kisitlardir. (Komsuoglu ve Kadilar, 2010) CCR modeli etkin olan ve olmayan karar
verme birimlerini belirleyebilir ama etkin olan KVB’lerinden hangilerinin daha etkin oldugunu
belirleyemez. (Karakaya, Kurtaran ve Dagli, 2014).

Etkin olan karar verme birimleri i¢in CCR etkinlik skoru 1’den biiyiik degerler alabilirse, etkin
olan KVB’leri siralanabilecektir bu yonteme siiper etkinlik modeli denir. (Andersen ve Petersen,
1993).

2.3.2. Veri zarflama analizinin istiin ve zayif yonleri

Her analiz yontemi gibi VZA yonteminin de istiinliik ve zayifliklar vardir ve asagidaki gibi
stralanabilir:

—  Girdi-gikt1 degiskenlerini birden fazla sayida kullanmak miimkiindiir.

— Dogrusal formu hari¢ tutarsak, girdi ve c¢iktilar arasinda fonksiyonel bir iliski
olusturulmasina gerek yoktur.

— Girdi-¢ikt1 degiskenleri i¢in farkli 6l¢ii birimlerinin ayni anda kullanmasi miimkiindiir
(agirlik, uzunluk, parasal deger vb) Farkli 6l¢lim birimleriyle islem yapilirken de bir
varsayim veya doniisiim kullanmaya gerek yoktur.

— Her bir KVB ig¢in ayr1 ayr farkli bir dogrusal programlama modelinin ¢oziilmesi gerekir.
Bu da biiyiik ¢apta olan problemlerin ¢6zlimii i¢in zaman kisitini ortaya ¢ikarir.

— Etkinlik hesab1 en iyi u¢ degerlere gore yapildigindan, bu ug degerlere duyarlidir. Bu
sebeple VZA ile hesaplanan etkinlik sonuglarina mutlaklik ¢ergevesinde degil, gorecelilik
cercevesinde bakilmalidir.

— Analizde rassal hata olmadigindan, verilerden kaynaklanan hatalar (6l¢me-veri toplama)
ayiklanmazsa veya analizde yer almasi gereken degiskenler analize dahil edilmemisse,
KVB’lerin gorece etkinliklerinin yanlis hesaplanmasi olabilir. Bu nedenle analizlerde
KVB’nin dogru ve eksiksiz se¢ilmesi 6nemlidir.

— Girdi ve g¢iktilardaki degisken sayisi fazla olmamalidir. Ciinkii fazla miktarda girdi-¢ikti
degiskeni kullanilirsa, gorece etkin ve etkin olmayan KVB’lerin ayristirilmasi zorlagir.
Hatta girdi ve ¢ikt1 arasinda da bir degerlendirme yapilacak olursa ¢ikt1 sayismnin girdi
sayisindan fazla olmasi tercih edilmektedir (Ozden, 2008, s.169).
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2.3.3. Veri zarflama analizinin asamalari

Veri zarflama analizi biitiin KVB i¢in girdi veya ¢iktilardaki etkinsizlik kaynaginin ne oldugunu,
bunlarin miktarlarinin belirlenmesini ve etkin olan birimlerin etkinlik siralamasi bulmamizi saglayan
bir tekniktir. KVB arasinda minimum girdi kullanarak maksimum ¢iktiya ulasip etkinlik sinirim
olusturan KVB’leri belirlenir ve her bir KVB icin nispi bir etkinlik skoru halinde sunulur. Bu sayede
belirlenmis etkinlik sinir1 referans alinarak etkin halde olmayan birimlerin bu sinira uzakliklar1 yani
etkinsizlik seviyeleri bulunur. Etkin olmayan KVB igin en iyi uygulamalar rol model olarak alinarak
kendi durumlari iyilestirilebilir. Veri zarflama analizinin tasarimi girdi ve c¢ikti odakli olarak
yapilabilir. Girdi odakli modeller etkin olmayan KVB’nin referans olarak alinan etkin KVB’ne gore
girdilerini ne 6l¢iide azaltmalar1 gerektigini bize gosterirken, ¢ikti odakli modeller ise etkin olmayan
KVB’nin referans olarak alinan etkin KVB’ne gore ¢iktilarini ne kadar artirmalart gerektigini bize
gosterir ve sistemde yapilacak iyilestirmeler hakkinda bize Ongdriiler saglar (Komsuoglu ve
Karakadilar, 2010).

Veri zarflama analizinin kullanilmasinda oncelikli sart ayni kararlarin uygulandigi ve benzer
faaliyet alanlarina sahip olan yani girdi ve g¢iktilarin ortak oldugu KVB’nin secilmesi zorunludur.
Benzer nitelikte olan karar verme birimlerinin etkinliklerinin 6l¢iilmesinde dort ana asama vardir:

Etkinlik hesab1 yapilacak olan KVB’nin tespiti

Girdi-gikt1 faktorlerinin ne olacaginin tespiti ve bunlarla iligkili olan verilerin elde edilmesi
Hangi modelin uygun oldugunun tespit edilerek secilmesi

Etkinlik skorlarinin bulunmasi ve ulasilan bu sonuglarin yorumlanmasi. (Cooper vd., 2006)

KVB’lerin seciminde homojenlik haricinde KVB’nin sayist da onemlidir. Etkinlik 6l¢timii
yapilirken analize katilacak karar verme birimlerinin sayis1 yapilan arastirmanin amacina ve bu
dogrultuda ne miktarda homojen KVB elde edilebilecegiyle dogru orantili olmakla birlikte karar
verme birimi sayisi tespitinde girdi ve ¢ikti degiskenlerinin kag tane oldugu da onem arz etmektedir.
Analizde yer alan karar verme birimi sayist azaltilip kullanilan girdi ve ¢ikti faktSrlerinin sayisi
arttirilirsa etkin oldugu ifade edilen karar verme birimi sayisi da artig egiliminde olmaktadir ki bu da
veri zarflama analizinin etkin bulunan ve bulunmayan karar verme birimlerini ayirt etme giiciinii
diisiirmektedir. Bu sebeplerle girdi ve ¢ikt1 faktdrlerinin miktarina bagli olarak se¢ilmesi gereken karar
verme birimi sayisinin tespiti i¢in uyulmasi gereken bazi kurallar 6ne siirtilmiistir.

— Karar verme birimi sayisinin, girdi-¢ikti faktorleri sayilarmin toplamlarinin katlari
seklinde olmasi1 gerektigini hatta 2 veya 3 katin daha ideal oldugunu
vurgulamigtir. (Ramanathan, 2003, s.174)

— KVB sayisia n, girdi faktérlerine m, ¢ikt1 faktérlerinin sayisina ise s denilmek iizere, n >
max{mx s, 3(m + s)! formiiliiyle KVB sayisimin tespit edilmesi gerektigini One
surmiuistiir.

— Secilen girdi faktorii sayisina m, ¢ikt1 faktorl sayisina da s demek iizere en az m+s+1
tane karar verme birimi sayisinin olmasi kisit1 giivenilirlik acisindan 6nem arz eder.

— Degerlendirmeye alinan KVB sayisi, girdi-¢ikt1 faktorleri sayilarmin toplaminin en az 2
kat1 olmas1 gerekliligi saglanmalidir ki bu da Ramanathan’in (2003) 6nerisiyle paraleldir.

VZA’de etkinligi Olgiilecek benzer yapidaki KVB’leri igin girdi ve ¢ikt1 faktorleri seciminde hem
etkinlik dl¢timiindeki 6nem diizeyi hem de bu faktorlerin sayis1 onem arz etmektedir. Girdi faktorleri
karar verme birimlerinin kullanmig olduklar1 kaynaklari, ¢ikt1 faktorleri ise bu kaynaklarla ulasilan
degerleri belirtmektedir. Bu sebeple degiskenleri belirleme asamasinda; daha az girdi kullanilarak ayni
cikt1 seviyesine ulagildiginda veya aymi girdi miktar1 kullamilarak daha fazla c¢ikti diizeyine
ulagildiginda etkinlik artacagindan girdi degiskenleri sayisi i¢in “daha az”, ¢ikti degiskenleri sayisi
icin de “daha fazla” olmas tercih edilmelidir.(Ozdemir ve Demireli, 2013).

2.3.4. Veri zarflama analizinin matematiksel yapisi

VZA’de genel etkinlik formiilii, ¢iktilarin girdilere oranmi seklindedir bu yiizden her bir karar
biriminin (KVB) etkinligini artirmak i¢in iki yol mevcuttur. Bunlardan ilki ¢iktilar sabitken, girdi
miktarinin kiigtiltiilmesi, ikincisi ise girdiler sabitken, ¢ikti miktarmin biiyiiltiilmesidir. Yani birinci
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yaklasima girdiye yonelik, ikinci yaklasim ise ¢iktiya yoneliktir. Girdi odakli olan VZA modelleri,
belirli bir ¢ikt1 bilesimini en uygun olarak elde edebilmek hedefiyle, kullanilacak en iyi girdi
bilesiminin nasil bir icerikte olmasi gerektigini tespit etmeye calisir. Cikt1 odakli VZA modelleri ise,
belirli bir girdi bilesimiyle en fazla ne miktarda ¢ikt1 bilesimi elde edilebilecegini tespit etmeye calisir.
(Ulutas, 2006, s.12). VZA modellerinde, birbirleriyle kiyaslanacak N adet KVB oldugu ve her bir
KVB!' nin n adet girdi kullanarak m adet ¢ikt1 iirettigi varsayilir. Bu durumda, k(k=1,...,N), KVB' nin
etkinligi asagida yer alan kesirli programlama modelinin ¢6ziimii ile elde edilir. (Charnes , Cooper ve
Rhodes, 1978).

VZA’nin genel formiilasyonu kullanilan notasyonlarla birlikte gdsterilecek olursa

j = Karar verme birimi (KVB) dizini j=1,2,....,n
i = Girdi dizini i=1,2,.....m
r = Cikt1 dizini r=1,2,.....s

ey = (KVB)o ‘nin goreceli etkinligi
X, = (KVB)o ‘nin i.girdisi

x4 = J.KVB ‘nin i.girdisi

Vo= (KVB)o ‘nin r.¢iktis1

¥rj = J-KVB ‘nin r.¢iktisi

v; = i.girdinin agirhig

g, = r.¢ciktinin agirhgi

— E::}:-_”r}'rn
max ey = —E;g — (]_)
E::}:'_u."}'."_f .
< =
R v 1 @) j=12,.....n
U.r E ﬂjvlz 0 (3) r:1,2,.....,S ; i:1’2’.””,m

Modelde n adet karar birimi i¢in m adet girdisi ve s adet ¢iktis1 bulunan amag¢ fonksiyonu,
agirhiklandirilmis toplam ¢iktilarin, agirliklandirilmig toplam girdilere oraninin maksimizasyonu
seklinde tanimlanabilir. Ayn 6lgiitiin diger KVB agisindan 1’den kiigiik esit olmasi (2) ile gosterilen
ilk kisittir. Etkinlik 6l¢timii yapilirken verilmis olan agirlik degerlerinin (u,., v;) sifirdan biiyiik deger
almasi1 gerekmektedir. Model, her j karar birimi i¢in dogrusal programlama ile ¢oziilerek her birim i¢in
bir etkinlik degeri elde edilmelidir. Eger e; = 1 olarak hesaplanirsa ilgili olan karar verme birimi
(KVB) etkin kabul edilirken; eger e; < 1 olarak hesaplanirsa, bahsi gecen KVB’nin etkin halde
olmadig sdylenir (Balkan ve Arikan, 2010).

3. Uygulama

Bu calismada VZA yontemi kullanilarak Sivas ilinde hazir beton {iretimi yapan isletmelerin
performanslarmin o&lgiilmesi, degerlendirilmesi ve etkinlik diizeylerinin Olglilmesi amaglanmistir.
Calismada Sivas Il Bilim, Sanayi ve Teknoloji Miidiirliigii’niin Sanayi Sicil Bilgi Sistemi’nde iiretici
olarak yer alan 12 adet igletmenin 2014 yilina ait tiretim verileri kullanilmistir ki bunun nedeni 2016
yilina ait verilerin heniiz toplanmamig olmasi ve 2015 yil1 verilerinde ise eksiklik bulunmasidir. Bu 12
adet isletme, analizimizdeki karar verme birimleri (KVB) olacaktir. Isletmelerin Elektrik Tiiketimleri
(et) (Kwh), Calisan Sayilar1 (cs) (Kisi) ve Hazir Beton Uretim Kapasiteleri (uk) (Ton) girdi olarak;
Hazir Beton Satist (sq) (TL), Hazir Beton Uretimi (uq) (Ton) ve 1 Tonun Satis Degeri (sd) (TL) ise
¢ikti olarak kullanilmigtir. Ayrica g¢alismada isletmelerin iiretim, tiiketim ve kapasite verileri
kullanildigindan gizlilik agisindan gergek isimler kullanilmamis Tablo 1’de gosterildigi gibi kodlama
yapilmigtir. Hazir beton {iretimi yapan isletmelerin etkinlik Sl¢limleri yapilirken EMS (Efficiency
Measurement System) paket programi kullanilmistir. Olgiim sirasinda dlgege gore sabit getiri
varsayimina dayali olarak toplam etkinlik dl¢iimii yapan CCR modeli ve 6lgege gore degisken getiri
varsayimina dayali olarak toplam etkinlik 6l¢iimii yapan BCC modeli kullanilmigtir. Ciktilarda bir
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degisim olmaksizin (¢iktilar sabit tutulurken) girdilerin minimum olmasin1 amaglayan girdi odakli
modelle, girdilerde bir degisiklik olmaksizin (girdiler sabit tutulurken) ¢iktilarin maksimum olmasini
amaglayan ¢ikti odakli model arastirmamizda kullanilmistir. Ayrica CCR ve BCC modellerine gore
etkin c¢ikan isletmelerin de kendi aralarindaki siralamasimi goérmek igin siiper etkinlik modelinden
yararlanilmistir. Sonuglar Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 1. Analizde Kullamlan 12 Adet Isletmeye Ait Girdi ve Cikt: Degerleri

GIRDILER CIKTILAR
Hazir Beton
isletme ) E!el(.trik g:;ﬁ:l: I"Jreti_m _ Hazir Beton "Haz.lr .Beton 1 T(I);lelg;rsiatls
Tiiketimi (Kwh) (Kisi) Ka(E)rfi)sr:';ea Satis1 (TL) Uretimi (Ton) (TL/Ton)
A 203.100 10 248.832 1.958.000 43.500 45,01
B 153.533 4 353.894 8.378.689 221.495 37,83
c 118.500 31 304.128 6.123.288 100.000 61,23
D 222.375 20 276.480 7.339.615 129.132 56,84
E 224,543 14 313.344 2.840.915 54.289 52,33
F 585.871 14 186.624 1.575.400 31.508 50,00
G 260.000 98 155.520 729.400 16.776 43,48
H 75.486 20 497.664 12.517.365 308.419 40,59
| 103.413 24 331.776 11.209.019 282.800 39,64
J 170.835 27 518.400 16.361.888 412.800 39,64
K 76.384 17 253.440 9.361.000 235.699 39,72
L 332.561 14 331.776 9.523.169 236.498 40,27
Tablo 2. Girdi ve Cikt1 Odakli CCR - BCC Modelleri Sonuglari
SUPER et cs uk sq uq sd
KVB SKOR  ETKINLIK {I} {1} {1} {0} {0} {0} Referans Gruplar:
SKORU M MM M M M
GiRDi ODAKLI CCR MODELI
A 100,00%  11176% 011 04 049 0 0 1 1
B 100,00%  328,36% 0 1 0 0 043 0,57 3
C 100,00%  121,80% 0,23 0 0,77 0 0 1 0
D 100,00%  109,89% 01 025 065 012 0 0,88 0
E 95,22% 95,22% 044 029 027 0 0 1 1(0,96) 2(0,01) 11 (0,22)
F 100,00%  130,10% 0 005 0,95 0 0 1 0
G 100,00%  120,31% 0,17 0 0,83 0 0 1 0
H 100,00%  135,31% 1 0 0 1 0 0 1
| 91,65% 91,65% 0 0 1 0 1 0 11 (1,20)
J 95,12% 95,12% 025 047 028 1 0 0 2(0,35) 8(0,03) 11 (1,39)
K 100,00%  127,46% 03 032 038 0 032 0,68 4
L 92,53% 92,53% 0 032 0,68 1 0 0 2(0,39) 11 (0,67)
GIiRDi ODAKLI BCC MODELI
A 100,00%  11659% 015 025 0,6 0 0 1 0
B 100,00%  342,23% 0 1 0 0 1 0 1
c 100,00%  13646% 084 0,08 0,09 0 1 0
D 100,00%  139,84% 0 1 0 0,19 0 0,81 1
E 100,00%  11544% 0,01 0,99 0 0 1 0
F 100,00%  136,92% 0 0,07 093 0 1 0
G 100,00%  138,94% 0,18 0 0,82 0 1 0
H 100,00%  162,40% 1 0 0 0,51 0 0,49 1
| 97,90% 97,90% 0,52 0 0,48 1 0 8 (0,01) 10 (0,26) 11 (0,73)
J 100,00%  123,05% 004 013 0,83 1 2
K 100,00%  13548% 041 026 0,33 0 2
L 95,69% 95,69% 0 036 064 056 0 0,44 2 (0,37) 4(0,07) 10 (0,10) 11 (0,46)
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Tablo 2. Girdi ve Cikt1 Odakli CCR - BCC Modelleri Sonuglari (Devami)

SUPER et cs uk sq uq sd
KVB SKOR ETKINLIK {I} {1} {1} {0y {o}y {0} Referans Gruplar
SKORU M M M M Vi

CIKTI ODAKLI CCR MODELI

A 100,00%  89,48% 01 036 044 O 0 1 1
B 100,00%  30,45% 0 03 0 0 043 057 3
C  10000%  8210% 019 O 063 O 0 1 0
D  10000% 91,000 009 022 059 012 0 088 0
E  10502%  10502% 046 031 028 0 0 1 1(1,01) 2 (0,01) 11 (0,23)
F  10000%  76,87% 0 004 073 O 0 1 0
G 10000%  8312% 014 O 069 0 0 1 0
H  10000%  7390% 074 0 0 1 0 0 1
[ 109,11%  109,11% 0 0 100 0 1 0 11 (1,31)
J  10513%  10513% 026 049 03 1 0 0 2(0,37) 8(0,04) 11 (1,46)
K 10000%  7846% 023 025 03 0 032 068 4
L 10807%  108,07% 0 03 073 1 0 0 2(0,42) 11 (0,73)
CIKTI ODAKLI BCC MODELI
A 10000%  84,68% 01 024 067 0 0 1 0
B 100,00%  2901% 068 032 0 041 058 0 1
C  10000%  7322% 092 O 008 O 0 1
D  10000%  87,85% 0 048 052 02 0 078 1
E  10000%  9507% 001 099 0 0 0 0
F  100,00%  74,06% 0 007 093 002 008 09 0
G 10000%  7308% 018 O 08 O 003 097 0
H  10000%  64,63% 1 0 0 1 0 0 1
[ 100,77%  10077% 047 0O 053 0 044 056 3(0,03) 8(0,01) 10 (0,28) 11 (0,68)
J  10000%  7471% 005 008 087 0 1 0 2
K  10000%  7384% 019 003 078 019 039 054 2
L 10232%  102,32% 0 036 064 05 0 044 2(0,37) 4(0,13) 10 (0,14) 11 (0,36)
K  10000%  7384% 019 003 078 019 039 054 2
L 10232%  102,32% 0 036 064 05 0 044 2(0,37) 4(0,13) 10 (0,14) 11 (0,36)

3.1. Girdi odakli CCR modeli sonug¢lar1

Elde edilen sonuglara gore etkin olmayan isletmeler i¢in iyilestirme miktarlar1 asagidaki gibi
hesaplanmaktadir.

E isletmesi : %95,22 etkinlik oraniyla etkin ¢ikmamustir. Referans kismina bakacak olursak E
isletmesi girdi degerlerinde %96 oraninda A isletmesini, %1 oraninda B isletmesini ve %22 oraninda
K isletmesini drnek alarak iyilestirmelere gidebilir. E isletmesinin hedeflenen degerlerini hesaplayacak
olursak

Elektrik Tiiketimi = [(0,96)*203100+(0,01)*153533+(0,22)*76384]= 213316
Calisan Kisi Sayilar1 = [(0,96)*10+(0,01)*4+(0,22)*17]= 13,38

Hazir Beton Uretim Kapasitesi =
[(0,96)*248832+(0,01)*353894+(0,22)*253440]=298174 bulunacaktir.

Isletme girdi degerlerini yukaridaki hedeflenen degerlere kadar azaltabilirse etkinligi %100
olacaktir

I Isletmesi : %91,65etkinlik oramyla etkin ¢ikmamistir. Referans kismina bakacak olursak I
isletmesi girdi degerlerinde %120 oraninda K isletmesini 6rnek alarak iyilestirmelere gidebilir.
Hedeflenen degeri ise su sekildedir

Hazir Beton Uretim Kapasitesi = [1,200%253440]= 304128 bulunacaktir.
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Isletme hazir beton iiretim kapasitesini yukarida hedeflenen degere kadar azaltabilirse etkinligi
%100 olacaktir. Bu sonug bize atil kapasite miktarinin fazla oldugunu anlatmaktadir; fakat kapasite
miktart makine-tesisat, iiretim teknolojisi gibi durumlarla yakin iliskili oldugundan isletme basta
kuruldugunda belirlenmektedir ve daha 6nceden yiiklenilmis maliyet oldugundan kapasitede azalmaya
gitmek ¢ok da mantikli olmayacaktir, o yiizden ¢iktilarda maksimizasyonu saglamak daha mantiklidir.

J Isletmesi : %95,12 etkinlik oraniyla etkin ¢ikmamustir. Referans kismina bakacak olursak J
isletmesi girdi degerlerinde %35 oraninda B isletmesini, %3 oraninda H isletmesini ve %139 oraninda
K isletmesini 6rnek alarak iyilestirmelere gidebilir. Hedeflenen degerler ise su sekildedir

Elektrik Tiiketimi = [(0,35)*153533+(0,03)*75486+(1,39)*76384]= 162175
Calisan Kisi Sayilar1 = [(0,35)*4+(0,03)*20+(1,39)*17]= 25,63

Hazir Beton Uretim Kapasitesi =
[(0,35)*353894+(0,03)*497664+(1,39)*253440]=491074 bulunacaktir.

Isletme girdi degerlerini yukarida hedeflenen degerlere kadar azaltabilirse etkinligi %100
olacaktir

L Isletmesi : %92,53 etkinlik oraniyla etkin ¢ikmamustir. Referans kismina bakacak olursak L
isletmesi girdi degerlerinde %39 oraninda B isletmesini, %67 oraninda K isletmesini 6rnek alarak
iyilestirmelere gidebilir. Hedeflenen degerler ise su sekildedir

Caligsan Kisi Sayilar1 = [(0,39)*4+(0,67)*17]= 12,95
Hazir Beton Uretim Kapasitesi = [(0,39)*353894+(0,67)*253440]= 307823 bulunacaktr.

Isletme girdi degerlerini yukarida hedeflenen degerlere kadar azaltabilirse etkinligi %100
olacaktir

A,B,C,D,F,G,H,K isletmeleri ise analiz sonucunda etkin ¢ikmistir herhangi bir iyilestirme
yapilmasina gerek yoktur

3.2. Girdi odakli BCC modeli sonuglar1

Elde edilen sonuglara gore etkin olmayan isletmeler icin iyilestirme miktarlar1 asagidaki gibi
hesaplanmaktadir.

I Isletmesi : %97,90 etkinlik oraniyla etkin ¢ikmamstir. Referans kismina bakacak olursak I
isletmesi girdi degerlerinde %1 oraninda H isletmesini, %26 oraninda J isletmesini, %73 oraninda da
K isletmesini 6rnek alarak iyilestirmelere gidebilir. Hedeflenen degerler ise su sekildedir

Elektrik Tiiketimi = [(0,01)* 75.486+(0,26)* 170.835+(0,73)* 76.384]= 100932
Calisan Kisi Sayilar1 = [(0,01)*20+(0,26)*27+(0,73)*17]= 19,63

Hazir Beton Uretim Kapasitesi = [(0,01)* 497.664+(0,26)* 518.400+(0,73)*253440]=324772
bulunacaktir.

Isletme girdi degerlerini yukarida hedeflenen degerlere kadar azaltabilirse etkinligi %100
olacaktir

L isletmesi : %95,69 etkinlik oraniyla etkin ¢ikmamistir Referans kismina bakacak olursak L
isletmesi girdi degerlerinde %37 oraninda B isletmesini, %7 oraninda D isletmesini, %10 oraninda J
isletmesini ve %46 oraninda K isletmesini 6rnek alarak iyilestirmelere gidebilir. Hedeflenen degerler
ise su sekildedir

Calisan Kisi Sayilar1 = [(0,37)*4+(0,07)*20+(0,10)*27+(0,46)*17]= 13,4

Hazir Beton Uretim Kapasitesi = [(0,37)* 353.894+(0,07)* 276.480+(0,10)* 518.400+(0,46)*
253.440]= 318716 bulunacaktir.

Isletme girdi degerlerini yukarida hedeflenen degerlere kadar azaltabilirse etkinligi %100
olacaktir
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A,B,C,D,E,F,G,H,IK Isletmeleri ise analiz sonucunda etkin ¢ikmustir herhangi bir iyilestirme
yapilmasina gerek yoktur
3.3.C1kt1 Odakli CCR Modeli Sonuglari

E Isletmesi : %105,02 skoruyla etkin ¢ikmanustir. Referans kismina bakacak olursak E isletmesi
cikt1 degerlerinde; A isletmesini %101 oraninda, B isletmesini %1 oraninda, K isletmesini de %23
oraninda ornek alarak iyilestirmelere gidebilir. Hedeflenen degeri ise su sekildedir

Satig Degeri = [(1,01)*45,01+(0,01)*37,83+(0,23)*39,72]= 54,97 bulunacaktir.
Isletme satis degerini yukarida hedeflenen degere kadar artirabilirse etkinligi %100 olacaktir

I Isletmesi : %109,11 skoruyla etkin ¢tkmamustir. Referans kismina bakacak olursak I isletmesi
cikti degerlerinde K igletmesini %13 1oraninda 6rnek alarak iyilestirmelere gidebilir. Hedeflenen
degeri ise su sekildedir

Hazir Beton Uretimi=[(1,31)*235699]= 308766 bulunacaktir.

Isletme belirtilen ¢ikt1 degerini yukarida hedeflenen degere kadar artirabilirse etkinligi %100
olacaktir

J Isletmesi : %105,13 skoruyla etkin ¢ikmamustir. Referans kismina bakacak olursak J isletmesi
¢ikt1 degerlerinde, B isletmesini %37 oraninda, H isletmesini %4 oraninda ve K isletmesini de %146
oraninda ornek alarak iyilestirmelere gidebilir. Hedeflenen degeri ise su sekildedir

Hazir Beton Satisi = [(0,37)*8378689+(0,04)*12517365+(1,46)*9361000]=17267870
bulunacaktir.

Isletme hazir beton satisim yukarida hedeflenen degere kadar artirabilirse etkinligi %100 olacaktir

L Isletmesi : %108,07 skoruyla etkin ¢ikmamustir. Referans kismina bakacak olursak L isletmesi
cikti degerlerinde, B isletmesini %42 oranindave K igletmesini de %73 oraninda ornek alarak
iyilestirmelere gidebilir. Hedeflenen degeri ise su sekildedir

Hazir Beton Satis1 = [(0,42)*8378689+(0,73)*9361000]=10352579 bulunacaktir.

Isletme hazir beton satisin1 yukarida hedeflenen degere kadar artirabilirse etkinligi %100 olacaktir

AB,C,D,F,G,HK isletmeleri ise analiz sonucunda etkin ¢ikmistir herhangi bir iyilestirme
yapilmasina gerek yoktur

3.4. Cikt1 odakli BBC modeli sonuglari

I Isletmesi : %109,77 skoruyla etkin ¢tkmamustir. Referans kismina bakacak olursak I isletmesi
¢ikt1 degerlerinde C isletmesini %3 oraninda, H isletmesini %1 oraninda, J isletmesini %28 oraninda
ve K isletmesini %69 oraninda ornek alarak iyilestirmelere gidebilir. Hedeflenen degerler ise su
sekildedir

Hazir Beton Uretimi=
[(0,02)*100.000+(0,01)*308.419+ (0,28)*412.800+ (0,69)* 235.699 ]=283301
Satis Degeri= [(0,02)*61,23+(0,01)*40,59+(0,28)*39,64+(0,69)*39,72]=40,14 bulunacaktir.

Isletme belirtilen ¢ikt1 degerlerini yukarida hedeflenen degere kadar artirabilirse etkinligi %100
olacaktir

L isletmesi : %102,32 etkinlik oraniyla etkin ¢ikmamistir. Referans kismina bakacak olursak L
isletmesi girdi degerlerinde %37 oraninda B isletmesini, %13 oraninda D isletmesini, %14 oraninda J
isletmesini ve %36 oraninda K isletmesini 6rnek alarak iyilestirmelere gidebilir. Hedeflenen degerler
ise su sekildedir

Hazir Beton Satis1 =
(0,37)*8.378.689+(0,13)*7.339.615+(0,14)*16.361.888+(0,36)*9.523.169]= 9773270
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Hazir Beton Uretimi=
(0,37)*221495+(0,13)*129132+(0,14)*412800+(0,36)*235699]=241384 bulunacaktir.
Isletme g1kt degerlerini yukarida hedeflenen degerlere kadar artirirsa etkinligi %100 olacaktir.

A,B,C,D.E.F,G,H,LK isletmeleri ise analiz sonucunda etkin ¢ikmustir herhangi bir iyilestirme
yapilmasina gerek yoktur

Tim analizler itibariyle: Tablo 3’de hangi KVB’lerinin diger isletmelerinin iyilestirilmesinde
daha ¢ok referans gosterildigine, Tablo 4’de hangi girdi ve ¢iktilarda daha fazla iyilestirmeye ihtiyag
duyulduguna, Tablo 5°de beklenen girdi degerlerinin hedeflenen degerlerle karsilagtirilmasina, Tablo
6’da beklenen cikti degerlerinin hedeflenen degerlerle karsilagtirilmasina, Tablo 7’de yapilacak
iyilestirmelerin mevcut degerlere gore yiizdesine, Tablo 8’de ise siiper etkinlik skorlarina gore
isletmelerin etkinliklerine yer verilmistir.

Tablo 3. Girdi-Cikt1 Odakli CCR-BCC Modellerindeki Iyilestirmeler
I¢in Isletmelerin Referans Gosterilme Sayilart

KVB Referans Gosterilme Sayilari
K 12
B 8
H 4
J 4
D 2
A 2
Cc 1
F 0
G 0
E 0
L 0
I 0

Tablo 4. CCR - BCC Modellerinde Etkin Olabilmek I¢in Iyilestirilmesi
Gereken Girdi ve Ciktilarin Frekanslart

Girdi ve Ciktilar Iyilestirme Yapilmasi Gereken Frekans

Degerleri

Elektrik Tiiketimi 3
Calisan Sayilart 5

Hazir Beton Uretim
.. 6

Kapasitesi

Hazir Beton Satist 3
Hazir Beton Uretimi 3
1 Tonun Satig Degeri 2
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Tablo 5. Girdi Odakli CCR - BCC Modellerinin Beklenen Degerlerinin Gergek
Degerlerle Karsilastirilmasi

HEDEFLENEN GiRDi DEGERLERI

GERCEK GiRDi DEGERLERI o . o .
GIRDI ODAKLI CCR MODELI GIRDI ODAKLI BCC MODELI
KvB . Hazir Beton . Hazir Beton . Hazir Beton
Dk Cabsan - petim Ekinlic EEK SN iy i EIOKITK gahsan gy
E‘stﬁ)m (%1 ?)n Kapasitesi Skoru (stﬁ)m (%1 ?)“ Kapasitesi Skoru (K\?vll*gn ("gil ?)r ! Kapasitesi
$ (Ton) s (Ton) i (Ton)
A 203100 10 248832 111,76 203100 10 248832 116,59 203100 10 248832
B 153533 4 353894 328,36 153533 4 353894 342,23 153533 4 353894
C 118500 31 304128 121,8 118500 31 304128 136,46 118500 31 304128
D 222375 20 276480 109,89 222375 20 276480 139,84 222375 20 276480
E 224543 14 313344 95,22 213316 13,38 298174 115,44 224543 14 313344
F 585871 14 186624 130,1 585871 14 186624 136,92 585871 14 186624
G 260000 98 155520 120,31 260000 98 155520 138,94 260000 98 155520
H 75486 20 497664 135,31 75486 20 497664 162,4 75486 20 497664
| 103413 24 331776 91,65 103413 24 304128 97,9 100932 19,63 324772
J 170835 27 518400 95,12 162175 25,63 491074 123,05 170835 27 518400
K 76384 17 253440 127,46 76384 17 253440 135,48 76384 17 253440
332561 14 331776 92,53 332561 1295 307823 95,69 332561 134 318716
Tablo 6. Ciktt Odakli CCR - BCC Modellerinin Beklenen Degerlerinin
Gergek Degerlerle Karsilagtirilmasi
5 . HEDEFLENEN GiRDi DEGERLERI
GERCEK CIKTI DEGERLERI ) .
CIKTI ODAKLI CCR MODELI CIKTI ODAKLI BCC MODELI
KvB H Hazir 1 Tonun H Hazir 1 Tonun H Hazir 1 Tonun
anr Beton Satis Etkinlik anr Beton Satis Etkinlik anr Beton n
Beton Satis1 ..~ . P Beton Satis1 ..~ . S Beton Satin ..~ " . . Satis Degeri
(L) Uretimi Degeri Skoru () Uretimi Degeri Skoru (TL) Uretimi (TL/Ton)
(Ton) (TL/Ton) (Ton) (TL/Ton) (Ton)
A 1958000 43500 45,01 89,48 1958000 43500 45,01 84,68 1958000 43500 45,01
B 8378689 221495 37,83 30,45 8378689 221495 37,83 29,01 8378689 221495 37,83
C 6123288 100000 61,23 82,1 6123288 100000 61,23 73,22 6123288 100000 61,23
D 7339615 129132 56,84 91 7339615 129132 56,84 87,85 7339615 129132 56,84
E 2840915 54289 52,33 105,02 2840915 54289 54,97 95,07 2840915 54289 52,33
F 1575400 31508 50 76,87 1575400 31508 50 74,06 1575400 31508 50
G 729400 16776 43,48 83,12 729400 16776 43,48 73,08 729400 16776 43,48
H 12517365 308419 40,59 73,9 12517365 308419 40,59 64,63 12517365 308419 40,59
| 11209019 282800 39,64 109,11 11209019 308766 39,64 100,77 11209019 283301 40,14
J 16361888 412800 39,64 105,13 17267870 412800 39,64 74,71 16361888 412800 39,64
K 9361000 235699 39,72 78,46 9361000 235699 39,72 73,84 9361000 235699 39,72
L 9523169 236498 40,27 108,07 10352579 236498 40,27 1 102,32 9773270 241384 40,27
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Tablo 7. Girdi ve Cikt1 Odakli CCR-BCC Modellerindeki lyilestirmelerin
Mevcut Degerlere Gore Degisim Yiizdeleri

IYILESTIRME YAPILACAK DEGISIM
ODAK ~ MODEL  KVB SGiRDi—(;IKTI YUZDESsi(%)
Elektrik Tiketimi -5,00
E Calisan Sayisi -4,43
Hazir Beton Uretim Kapasitesi -4,84
| Hazir Beton Uretim Kapasitesi -8,33
CCR Elektrik Tiiketimi -5,07
J Calisan Sayisi -5,07
. Hazir Beton Uretim Kapasitesi -5,27
GIRDI
L Calisan Saylsi -7,50
Hazir Beton Uretim Kapasitesi -7,22
Elektrik Tiketimi -2,40
| Calisan Sayisi -18,20
BCC Hazir Beton Uretim Kapasitesi -2,11
L Calisan Sayisi -4,29
Hazir Beton Uretim Kapasitesi -3,94
E 1 Tonun Satig Degeri +5,04
I Hazir Beton Uretimi 49,18
CCR
J Hazir Beton Satisi +5,54
L Hazir Beton Satis1 +8,71
CIKTI ——

Hazir Beton Uretimi +0,18
BCC ! 1 Tonun Satig Degeri +1,26
L Hazir Beton S.atlsl +2,63
Hazir Beton Uretimi +2,07

Tablo 8. isletmelerin Girdi ve Cikt1 Odakli CCR - BCC Modelleri Siiper Etkinlik

Skorlarina Gore Siralamasi

Cikt1 Cikti

Girdi Odakh  Odakl Girdi Odakh Odakh

s kve CELINE o KVB Phiime Kve 2ol

Skoru Etkinlik Skoru Etkinlik

Skoru Skoru
1 B 328,36 30,45 B 342,23 B 29,01
2 H 135,31 73,90 H 162,40 H 64,63
3 F 130,10 76,87 D 139,84 G 73,08
4 K 127,46 78,46 G 138,94 C 73,22
5 C 121,80 82,10 F 136,92 K 73,84
6 G 120,31 83,12 C 136,46 F 74,06
7 A 111,76 89,48 K 135,48 J 74,71
8 D 109,89 91,0 J 123,05 A 84,68
9 E 95,22 105,02 A 116,59 D 87,85
10 J 95,12 105,13 E 115,44 E 95,07
1 L 92,53 108,07 | 97,90 | 100,77
12 | 91,65 109,11 L 95,69 L 102,32

ISSN: 2548-0162 © 2018 Gazi Akademik Yayincilik

22



Isik, K.C. & Kog, S. Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi , 2018; 4(1): 10-24

4. Sonuc¢

Bir etkinlik 6lcme metodu olan VZA, ¢alismamiz baglaminda Sivas ilinde faaliyet gosteren 12
adet hazir beton iiretimi yapan isletmenin 2014 yilina ait ayn1 3 girdi ve 3 c¢ikt1 degerlerine
uygulanmigtir. Elde edilen sonuglara gére CCR modelline gore 4 adet isletme (E,ILJ ve L) BCC
modeline gore ise 2 adet isletme (I ve L) etkin ¢ikmamistir. CCR modeline gore incelenen isletmelerin
%66,67’sinin, BBC modeline gore %83,33’nin etkin olarak ¢alistig1 gozlenmistir. Girdi ve ¢ikt1 odakli
ayr ayr1 olmak tizere bu CCR ve BCC modellerine gore siiper etkinlik yontemi kullanilarak skorlara
gore etkinlik siralamasi yapilmistir. Burada B ve H isletmeleri genel olarak etkinligi en yiiksek olan 2
isletme olurken, I ve L isletmeleri ise etkinligi en diisiik 2 isletme olmustur. Etkin ¢ikmayan
isletmelerin etkin olabilmeleri i¢in en fazla referans almalar1 gereken (rol modeli) isletmeler ise K ve
B isletmeleri olmustur. Etkin olmayan isletmelerin etkin hale gelebilmeleri i¢in iyilestirme yapmalar
gereken girdi ve ciktilara bakildiginda ise kapasite miktarin1 veya calisan sayisin1 azaltarak etkin hale
gelmek istemek en makul segenek olarak goriilmektedir. Bunlarin i¢inde ise hali hazirda kurulu olan
kapasiteyi azaltarak atil kapasiteden kurtulmak yerine ¢alisan sayisimi diisiirerek etkin hale gelmek
daha makuldiir. Etkin olmayan isletmelerin gerceklesen girdi-¢cikt1 degerleriyle hedefledikleri girdi-
cikt1 degerleri arasindaki farklara yiizde olarak bakilarak en 6nce ve en kolay hangi girdi-ciktida
degisiklik yapilmasi gerektigine karar verilebilir.

Ileride yapilacak ¢alismalarda verilere ulasamadigimiz icin kullanamadiginz; ¢alisanlara verilen
toplam maas, tiikketilen ana malzemeler (¢imento, su ...vb), elde edilen kar gibi etmenler de baz
almarak girdi ve ¢ikt1 kiimesi genisletilebilir. Malmquist toplam faktor verimlilik endeksi kullanilarak
yil bazinda da etkinlik hesab1 yapilabilir, 6rneklem genisletilip sehir yerine iilke baz alinarak
bolgesellik etkisi ortadan kaldirilabilir. Bunlarla birlikte hem 6lgiilen etkinlik degeri daha dogru ve
zaman boyutuyla belirlenebilir hem de etkin olmayan isletmelere iyilestirme agisindan daha farkli
se¢enekler sunulabilir.

Bu analizle sektdrde hali hazirda faaliyet gosteren veya sektore yeni giris yapacak isletmelerin,
hangi girdi ve c¢iktilarin sistemde muhtemel bir etkinsizlige sebep olacagini tahmin etmelerine
yardimci olup, ne tiir iyilestirmelere giderek daha etkin calisan bir sistem tasariminda bulunmasina
katkida bulunmaya calisilmustir.
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Gelis Tarihi: 13.10.2017 Sanayilesmis bir iilkenin geregi ola?ak ekonom¥k uniteler o6zel ve is
Kabul Tarihi: 15.11.2017 hayatlar1 sirasinda karsilasabilecekleri beklenmedik durumlar karsisinda
Cevrimici Kullanim giivence talep etmektedirler. Sigortacilik sektérii bu talebi yerine
Tarihi: 10.02.2018 getirmesinin yani sira sagladigi fonlar1 yeniden ekonomik birimlere

dagitarak sermaye gelisimine ve ekonomik biliylimeye katkida
bulunmaktadir. Calismamizin konusu olan sigorta sirketlerinin

Anahtar Kelimeler: performans analizi, firma degerini temsil eden Tobin’s Q ve sigorta
Sigortacilik Sektorti, sektoriine Ozgii finansal rasyolar ile agiklanmaya calisilmustir. Borsa
Finansal Performans, Istanbul A.S.’ye kayith sirketler arasindan segilen 6rneklem sirketlerin
Panel Veri Analizi verileri KAP ve BIST in internet sitelerinden elde edilmis ve panel veri

seti olusturularak ¢ikan sonuglar yorumlanmaistir.

Financial Performance Analysis of Insurance Companies Operating In
Turkey: 2006-2015
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Panel Data Analysis companies in Borsa Istanbul Co. were obtained from internet sites of
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1. Giris

Serbest pazar ekonomisinde iktisadi birimler 6zel hayatlarinda ve c¢alisma hayatlarinda ki
davraniglart sirasinda karsilasabilecekleri olumsuz durumlar igin giivence talep etmektedirler.
Calismamizin konusu olan sigortacilik sektorii bu talebi yerine getirdigi gibi sagladigi fonlar1 yeniden
ekonomik birimlere dagitarak sermaye gelisimine ve ekonomik biiyiimeye katki saglamaktadir. Diger
sektorlerde oldugu gibi sigortacilik sektoriinde de etkin hizmet sunumu, isletmenin ekonomik
performansiyla yakindan ilgilidir.

Sigorta, Latince “gilivence” anlamima gelen “sicurta” sdzciiginden gelmektedir. Sigortacilik,
risklere karsi kisinin giivenlik gereksinimi duymasindan dogmustur. Sigorta, siyasal diizeni oturmus
ve sosyo-ckonomik alanlarla beraber istikrar1 saglanmig ve altyapisi saglam olan gelismis iilkelerde
daha cok ekonomik faaliyetlerin siirdiiriilmesi i¢in biiylik bir 6neme sahiptir. Sigortacilik sistemi ile
ekonomik {initelerin ylizlestigi riskler, cok sayida yiiklenici iinite tarafindan paylasiimakta ve
bireylerin tek baslarina altindan kalkamayacaklar1 ekonomik kayiplar hafiflemis olmaktadir (Kaya,
2010, s. 6-7).

[k yazili sigorta poligesi iizerinde Hammurabi kanunlarinin kazili oldugu dikilitas anit1 {izerinde
¢ok eski zamanlarda ortaya ¢ikmistir. “Hammurabi Kanunlar1” ilk yazili kanunlardan biridir. Bu
kadim kanunlar ¢ogu agidan asirt ugta olmasina ragmen temel anlamda sigorta sunmaktadir. Bu
kanuna gore kisisel bir felaket (sakatlanma, 6liim, sel v.b.) borglar1 demeyi imkansiz hale getirmisse,
bor¢lu borcunu geri 6demek zorunda degildir. Ortagagda esnaflarin kullandiklari lonca sistemleri
vasitasiyla giiniimiizdeki grup sigortasina benzeyen bir gesit sigorta fonu gelistirilmistir. Garanti altina
alma siireci, Ingiltere’de Edward Lloyd’un sahip oldugu bir cayevinde gemi sahipleri ile sigorta
pesinde kosanlarin biraraya gelmesiyle biiyiik gelisme saglamistir. 1654°e kadar ilk hesap makinesini
sunan Fransiz Blaise Pascal ve onun hemsgehrisi Pierre de Fermat ihtimalleri ortaya koyan ve bu
sayede risk seviyelerini anlamayi saglayan bir yol kesfetmistir. Pascal’in iiggeni sigorta oranlarini
hesaplamak i¢in o dénemde kullanilan ve halen de kullanilmakta olan ilk sigorta hesap tablolarina
onciliik etmistir. Bu gelismeler sigorta uygulamasini resmilestirmis ve sigortayr daha diisiik maliyetli
bir hale getirmistir. 1666°da biiyiik Londra yangiminin yaklasik 14,000 binayi tahrip etmesiyle Londra
bir y1l 6nce kendisini kasip kavuran vebanin yaralarin1 sarmaya calisirken, hayatta kalan pek ¢ok kisi
kendilerini evsiz bir halde bulmustur. Londra’nin yanmasini takip eden bu karisiklik ve yasa dist
hareketlere bir tepki olarak biiyiik 6l¢iide denizcilik sigortasiyla ugrasan sigortacilar yangin sigortasi
hizmeti sunan sigorta sirketleri kurmuslardir. Paskal Uggeni ile donanmis olan bu sirketler, kisa siirede
bu is sahasinin alanini gelistirmislerdir. 1963’e gelinene kadar ilk 6liim oran1 tablosu Pascal {iggeniyle
yapilmis ve bunu kisa siire sonra hayat sigortas: takip etmistir. Ozellikle sanayi devriminden sonra
sigorta sirketleri Avrupa’da serpilirken Amerika’da kolonicilerin yasamlart higbir sigorta sirketinin
dokunmayacagi tehlikelerle doluydu. Yiyecek yoksunlugu, yerlilere ve hastaliklara karsi verilen
savaglar nedeniyle sigortanin kendisini Amerika’da tesis etmesi 100 yildan fazla siirmistiir
(http://www.investopedia.com/articles/08/history-of-insurance.asp 10.07.2014).

Tiirk tarihinde sigortaciligin baslangic tarihi kesin olarak bilinmemekle birlikte, sigorta tekniginin
ana Ozelliklerine sahip ve 0zelligi itibariyle de sigorta sistemine benzer orgiitler ekonomik hayatta var
olmugstur. Tirkleri sigorta sisteminden muaf gérmek, toplum hayatinin temeli yardimlasma esasina
dayandig1 i¢in miimkiin degildir. Yine de orgilitlenmis ve batidan bagimsiz olarak gelismis “milli
sigorta sistemi” diyebilecegimiz bir model ilk defa XII. yiizyilda Selguklular zamaninda, Derbent
(kervan ve ticaret yollarin1 korumakla gorevli teskilat) teskilatinda goriilmektedir (Geng, 2002, s. 23).
Selguklu Devletinin takiben Osmanli toplumunda dini ortam, mali diizen ve sosyal doku sigortanin
gelismesini engellemistir (Orhaner, 2013, s. 155). Sigorta uygulamalarinin baslangicinda, sigorta
tamamen yabanci sirketlerin elindeydi ve genellikle Osmanli topraklarinda yagayan yabanci uyruklular
tarafindan yapilmaktaydi (Ozbolat, 2011, s. 41). Osmanl1 devletinin yikilmasiyla kurulan Tiirkiye
Cumbhuriyeti’nde sigortacilik alaninda kanun ve Orgiitlenme bakimindan Onemli gelismeler
saglanmistir. 1924 yilinda kabul edilen Tirkge’yi Kullanma Zorunlulugu Kanunu ile, poligelerin
yabanci dillerde diizenlenmesi engellenmis ve aymi yil Sigortacilar Kuliibii kurulmustur. Bu
geligsmeleri takip eden 2 yil i¢inde gerekli inceleme ve hazirliklarin yapilmasiyla isletme hakkinin
Tiirkiye Is Bankas1 AS.’nde olan bir anonim sirket kurulmasina karar verilmis ve 1929 yilinda Milli
Reasiirans T.A.S. faaliyetlerine baslamistir. Mart 2017 tarihi itibariyle 60’1 sigorta, 2’si reasiirans
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olmak iizere 62 firma Tiirkiye Sigorta Birligi’'ne (TSB) iiyedir. Bu firmalarin 4’1 hayat, 18’i
hayat/emeklilik, 38’1 ise hayat dis1 sigorta sirketidir. Tiirkiye’de kurulu 2 reasiirans sirketi olmasina
ragmen 1  girket  aktif  prim  iretimi  yapmaktadir  (Www.tsb.org.tr/turkiyede-
sigortacilik.aspx?pagelD=439 17.02.17)

2. Literatiir
Literatiirde yer alan Panel Veri Analizine 6rnek bazi ¢aligmalar tarih sirasina verilmistir.

Bevan ve Estrin (2004) Bat1 Avrupa iilkelerinden Dogu ve Orta Avrupa iilkelerine Dogrudan
Yabanci Yatinm (DYY) akisinin belirleyicilerini incelemislerdir. 1994-2000 aras1 dénem igin Panel
Veri Analizinin uygulandig1 arastirmada kaynak iilkenin ve ev sahibi iilkenin GSYIH sinin, piyasa
biiyiikliigliniin, birim isgiicli maliyetlerinin, ¢ekim faktorlerinin ve yakinliginin DY'Y girisleri i¢in ¢ok
onemli bir etkiye sahip oldugu sonucuna varilmigtir. DDY akisi olan iilke riskinin DYY girislerini
etkileyecek diizeyde anlamliliga sahip olmadigi anlasilmistir. Orta ve Dogu Avrupa ilkelerine
Ingiltere ve Japonya gibi iilkelerden DDY girisinin Avusturya ve Isve¢ gibi kiiciik goreceli olarak
iilkelere gore sinirli oldugu sonucuna ulagilmstir.

Rodriguez ve Pallas (2008) 1993-2002 dénemi i¢in ispanya’da DYY ’nin belirleyicileri Panel Veri
Analizi ile agiklanmustir. Isgiicii maliyeti ve isgiicii verimliligi arasndaki farkin énemli bir etken
oldugu ortaya cikmustir. Isgiicii verimliliginin temel unsuru olan beseri sermayenin de farkli
bolgelerde DY Y nin anlamli bir belirleyicisi oldugu sonucuna ulasilmustir. ilave olarak sektdrlerin
ihracat potansiyeli, taleple ilgili faktérler ve Ispanya ile Avrupa Birligi arasindaki farkliigi 6lgen
makro ekonomik gostergeler DY'Y ¢ekmede belirleyici rol oynamaktadir.

Biiyiikdereli, (2007) IMKB’de islem géren 249 firmanin oranlarinm yillar itibariyle hesaplayarak
iki boyutlu veri yapisi (panel veri yapisi) elde etmistir. Panel verilerle, bagimli degisken Tobin Q
(performans olgiitli) olmak iizere, ¢oklu regresyon calismasi yapmustir. Firma sahipliginin tek kiside
bulundugu firmalarda Tobin Q orami ve karlilik oranlarimin, firma sahipliginin tabana yayildig1
firmalara gore yiiksek oldugu, ayrica yabanci ortagi bulunan firmalarin, yabanci ortagi olmayan
firmalara gore Tobin Q oranlari ortalamalarinin daha yiiksek oldugu belirlenmistir.

Giingor ve Kaygin, (2015) hisse senedi fiyatini etkileyen faktorleri makro ve mikro acidan ele
alarak incelemislerdir. 2005-2011 dénemine ait BIST te faaliyette bulunan imalat sanayi firmalarina
ait liger aylik veriler kullanilarak dinamik panel veri analizi yapilmistir. Calismada, varlik karlilik
orani, cari oran, satis karlihigi, piyasa degeri defter degeri ve temettii verimi oranlar1 ile hisse senedi
fiyat1 arasinda anlamli iliski bulunmazken diger degiskenler ile hisse senetleri fiyatlar1 arasinda
anlaml1 iligki goriilmiistiir.

Literatiirde yer alan sigortacilikla ilgili bazi etkinlik analizleri tarih sirasina gore verilmistir.

Ciftci, (2004) calismasinda Tiirk sigortacilik sektoriinde faaliyet gOsteren hayat ve hayat disi
alanlarma ait sigorta sirketlerini iki gruba ayirarak VZA ile etkinliklerini belirlemeye calismustir.
Analiz sonucunda elde edilen bulgular1 sirket bazinda yorumlamustir. Kiligkaplan ve Karpat, (2004)
1998-2002 yillar1 arast1 donem i¢in Tiirkiye’de faaliyet gosteren ¢esitli biiylikliikteki sigorta
sirketlerinin saf, teknik ve 0l¢ek etkinliklerini VZA yonteminde Tobit Model ile incelemislerdir.
Aragtirma sonucunda prim tahsilatlar1 ve bu tahsilatlarin finansal yatirim araglarma yatirilmasi sonucu
gelir elde eden sigorta sirketi sayisindaki artig, sirket basina diisen prim tutarinda azalisa neden
olmakta ve sonugta teknik etkinlik olumsuz yonde etkilenmektedir. Turanl ve Kose, (2005) Dogrusal
Hedef Programlama Yontemi ile Tiirkiye’de faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin performanslari
likidite, karlilik ve kapasite acisindan 2003 yili i¢in degerlendirilmistir. Calisma sonucunda 6rnek
sirketler, ¢cok basarili, basarili, az basarili ve basarisiz olarak yiizdeler halinde gruplara ayrilmisgtir.

Kayali, (2007) 1998-2004 faaliyet donemi i¢in Tiirk sigorta sirketlerinin etkinlik analizi VZA ve
Stokastik Sinir Yaklasimi ile kurulan 3 model ile incelenmistir. Sonugta mali gelir ydontemi, teknik kar
modeli ve VZA’ne gore ayr1 ayr1 sonuglar yorumlanmustir. Kirer, (2007) Tiirkiye’de faaliyet gosteren
24 hayat dis1 sigorta sirketinin 2006 yilina ait etkinlikleri VZA ile incelenmistir. Girdi odakli yontemin
kullanildig1 calismada, sirketler dlgege gbre artan ve azalan getiri kriterine gore siniflara ayrilmistir.
Ozbek, (2007) Tiirkiye sigorta sektdriinde yer alan hayat ve hayat dig1 44 sigorta sirketinin 2004 yil
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icin goreli etkinlikleri VZA ile arastirilmistir. Arastirma sonucunda Olgege goOre sabit getiri
varsayiminda CCR ve BCC modellerine gore etkin ve etkin olmayan sirketler belirlenmistir.
Sirketlerin biiylik cogunlugu goreli olarak etkin bulunmustur. Etkin bulunmayan sirketlere ¢oziim
onerileri gelistirilmistir. Ozgen, (2007) 51 adet Tiirk sigorta sirketine 2005 y1ili i¢in lojistik regresyon
analizi ve faktdr analizi uygulanmistir. Ortalama karin altinda ve {istiinde yer alan sirketler i¢in en
onemli etken olarak gelir faktorii bulunmustur. Gelir faktdriine ait en 6nemli degisken “alinan primler”
olarak belirtilmistir. Calismadan ¢ikan sonug; etkin bir sirket direkt ve endirekt satig kanallari ile prim
iiretimini azami diizeyde gergeklestirmelidir.

Borges vd., (2008) Caligmada operasyonel ve finansal degiskenler birlestirilerek DEA-CCR ve
DEA-BCC modelleri ile, 1994 ve 2003 yillar1 arasinda Yunan hayat sigortasi sirketlerinin performansi
degerlendirilmistir. Arastirma sonucunda satin alma iglemlerine katilan sirketlerin daha yiiksek bir
verimlilik sergiledigi goriilmistiir. Bu bulgudan hareketle yerel pazarda daha fazla satin alma ve
birlesmeye ihtiya¢ oldugu sonucuna varilmistir. Kiling, (2009) Veri Zarflama Analizi Yontemi ile
2004, 2005, 2006 ve 2007 yili hayat, hayat dis1 ve emeklilik dallarinda faaliyet gosteren toplam 37
sigorta sirketinin verilerine dayanarak etkinlik analizi yapmig ve caligmaya konu sirketlerin
etkinliklerini Slgerek Oneriler gelistirmistir. Koseoglu, (2009) 2004-2008 doéneminde Tiirkiye’de
faaliyette bulunan BES sirketlerinin dlgege gore degisen getiriye gore VZA ile etkinlikleri lizerine bir
arastirma yapilmistir. Arastirmaya konu sirketlerin teknik ve 6lgek etkinlik ortalamalar1 %80 civarinda
benzer seviyelerde bulunmustur. %80 ¢ok kotii bir ortalama olmamasina ragmen sonugta sirketler
genel olarak etkin bulunmamustir.

Altan, (2010) Sigortacilik sektoriiniin etkinligi VZA yontemi ile Olgiilmeye c¢aligilmigtir.
Calismada Tiirkiye’de faaliyette bulunan hayat dis1 25 sigorta sirketinin 2005, 2006 ve 2007 yillarina
ait verileri yardimiyla verimlilikleri degerlendirilmistir. Arastirma sonucunda etkin bulunmayan
sigorta yOnetimlerine girdi ¢iktt miktarlarinda yapmalar1 gereken degisiklikler yiizde olarak
belirtilmigtir. Cetiner, (2010) 25 hayat dis1 sigorta sirketinin 2005-2007 donemine ait yillik
bilancolarindan elde edilen verilerle iki asamali performans analizi yapilmistir. Uygulamanin ilk
seviyesinde faktor analizi ile 25 sigorta sirketi genel faktor skor degerine gore siralanmustir. Ikinci
seviye uygulamada ise orneklem sirketler diskriminant analizi ile performanslarina gore siniflara
ayrilmigtir. Arastirma sonucunda kisa vadeli yilikiimliiliikler ve 6z sermaye, mali performansi etkileyen
en onemli degiskenler olarak belirlenmistir. Yilmaz, (2010) 2005-2009 déneminde hisseleri borsada
araliksiz iglem goren hayat disi 6 sigorta sirketine 12 adet oran analizi uygulanmigtir. Caligma
sonucunda bulunan oranlar sirket bazinda yorumlanmstir.

Ozcan, (2011) 2002-2009 yillar1 arast dénem igin Tiirkiye’de faaliyette bulunan hayat dig1 sigorta
sirketlerinin teknik etkinlikleri sigorta sektorii baz alinarak VZA ile incelenmistir. Analizde girdi
olarak; calisan sayisi, acente sayisi ve sabit varliklar, ¢ikti olarak ise teknik kar, bilango kari ve
toplanan primler kullanilmistir. Caligma sonucunda 2003, 2005 ve 2006 yillarinda sigorta sektoriiniin
etkin olmadig1 tespit edilmis ve potansiyel iyilestirme tablosu diizenlemistir. Dalkilig, (2012) 2008-
2010 yillar1 arasi itibariyle Tirkiye’de faaliyette bulunan hayat dis1 sigorta sirketlerinin etkinlikleri
degerlendirilmistir. Arastirmada VZA yonteminde girdi yonelimli dlgege gore degisken getirili BCC
modeli ve Malmquist toplam faktdr verimlilik endeksi kullanilmistir. Ortalama olcek etkinligi
degerlendirmesine gore 2009 yilinda 2008 yilina gore sirket etkinliklerinde artis, 2010 yilinda ise
etkinliklerde diisiis gdzlenmistir.

Bawa ve Chatta (2013) Hindistan’da faaliyet gdsteren 18 hayat sigortasi sirketinin (17’si 6zel, 1’1
kamuya ait) 2007 ve 2012 yillar1 arasina ait 5 yillik verilerinin kullanildig1 ¢alismada, arastirmaya
konu olan sirketlerin karliliklarinda belirleyici etkileri 6lgmek i¢in ¢oklu dogrusal regresyon modeli
kullanilmistir. Calisma sonucunda sirket karliligini likidite ve sirket biiylikliigliniin olumlu yo6nde
etkiledigi, sermayenin ise olumsuz yonde etkiledigi bulunmustur. Karlilik, 6deme giicii ve kaldirag
orani ile herhangi bir iliski gdstermemektedir. Akin ve Ece, (2013) IMKB’de islem goren yedi sigorta
sirketinin performanslar1 oran analizleri ve karsilagtirmali mali tablolar analizi yontemi ile
arastirilmigtir. Arastirma sonucunda temel mali rakamlar ve gostergeler yorumlanmistir.

Baskir, (2015) Tiirk sigortacilik sektoriinde 2010-2014 yillar arasinda faaliyette bulunan 16 adet
hayat ile hayat ve emeklilik sirketini dis analiz teknigi kullanarak mali performans arastirmasi

ISSN: 2548-0162 © 2018 Gazi Akademik Yayincilik 28



Kog, S., Senol, Z. & Cevik, M. Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi, 2018; 4(1): 25-38

yapmistir. Sigorta sirketlerinin 6z sermaye karliligi, aktif karlilig1 ve kaldirag oranlarini kullanilarak
klasik ve bulanik yontemlerle siiflandirildigr arastirma sonucunda iki algoritma ile olusturulan 6bek
yapilarinin benzer oldugu sonucuna ulasiimistir. Oz sermaye karlilig1 orani, simiflandirmada en énemli
etken olarak bulunmustur.

Kaya ve Kaya, (2015) 2008-2013 doneminde Tiirkiye’de faaliyet gosteren 17 hayat sigortasi
sirketinin verileri 102 gozlemli panel veri seti yardimiyla finansal performansa tabi tutulmustur.
Finansal performansin Olgiitli olarak aktif karlilik oraninin kullanildigi arastirmada, briit yazilan
primler ve sirket yasinin aktif karlilik orani {izerinde anlamli ve olumlu bir etkiye sahip oldugu
gozlenirken, cari oran, sirket biiyiikliigli ve sigorta kaldirag oraninin, aktif karlilik orani iizerinde
anlaml1 ve olumsuz bir etkiye sahip oldugu gdzlenmistir. Kula vd., (2016) Borsa Istanbul’a kote bir
bireysel emeklilik sirketi ve yedi sigorta sirketinin finansal performansi incelenmistir. Caligmada
analiz teknigi olarak cok kriterli karar verme yontemlerinden GIA yontemi kullanilmistir. Calisma
sonucunda ilk {i¢ sirada yer alan sirketlerden birinci siradakinin digerlerine gore likidite yonetimi ve
bor¢ kullaniminda daha basarili oldugu goézlenmistir.

Al-Dalaien ve Alhroob (2017) Urdiin’de faaliyet gosteren sigorta sirketleri arasindan secilen 3
tanesinin (2006-2015 yillar1 aras1) 10 yillik bir donem boyunca mali performansini ele almiglardir.
Altman Z modeli uygulanan arastirmaya konu olan sirketlere puan verilmis ve yakin geleceklerine dair
yorumlar yapilmstir.

Literatiirde yer alan bazi Finansal Performans Analizleri tarih sirasina gore verilmistir.

Khatab vd., (2011) Karachi (Pakistan) borsasina kayitli 20 sirketin Aktif Karliligi (ROA) ve
Ozkaynak Karhiligi (ROE) performans: Tobin Q ile analiz edilmistir. Veri seti 2005-2009 yillari
arasina ait olan ¢aligmada yonetimin etkinligi ve firma performansinin testinde ¢oklu regresyon modeli
uygulanmistir. Arastirma sonucunda firma performansi, kaldirag orani ve biiylimenin Tobin Q ile
olumlu bir iliskiye sahip oldugu bulunmustur. Peker ve Baki, (2011) GIA yontemi ile sigorta
sektoriinde faaliyette bulunan ii¢ sirket likidite, karlilik ve kaldirag oranlari ile finansal
performanslarma gore siralanmistir. Arastirma sonucunda likidite oraninin yiiksekligi ile mali
performans arasinda dogru orantili bir iligki bulunmustur.

Koeller, (2013) Isletmelerin bilgi teknolojisi yatirimmin Tobin Q’ya olan etkisini analitik olarak
aciklamaya caligmistir. Calismada, uzun déonemde bile karda artis beklentisi getirebilecek olan bilgi
teknolojisi yatirimlarinin, mevcut firma performansinin bir 6lgiisii olarak Tobin Q degerini artirmasi
gerektigi sonucuna varilmistir. Tekin, (2013) Tiirkiye’deki kamu ve 6zel bankalarin performansini
etkileyen faktorleri panel veri analizi ile incelemistir. Analiz sonucunda; bankalara 06zgii
degiskenlerden 6zkaynaklarin toplam aktiflere oraninin, mevduatlarin toplam aktiflere oraninin ve faiz
dis1 giderlerin toplam aktiflere oraninin, makro ekonomik degiskenlerden de faiz oranmi ve enflasyon
oraninin bankalarin performansi iizerinde anlamli etkilerinin oldugu sonucuna ulasilmigtir. Kamu ve
0zel sermayeli bankalar arasindaki farklilig1 ortaya koymak i¢in kukla degisken kullanilan arastirma
sonucunda 6zel bankalarin karlilik performanslarinin kamu bankalarina gére daha iyi oldugu sonucuna
varilmustir.

Dogan ve Topal, (2015) 2002-2012 déneminde BIST’e kote 136 imalat sanayi firmas {izerinde
isletme sahiplik yapisinin finansal performans {izerine etkisi arastirilmistir. Caligmada performans
Olciitleri olarak piyasaya dayali gostergeler ile muhasebe esasli performans gostergelerinin yaninda
finansal basarisizlik gostergeleri de kullanilmustir. Calisma neticesinde firma sahiplik yapisinin
isletmenin karliligini, piyasa degerini ve finansal basarisizlik riskini etkiledigi tespit edilmistir.

3. Yontem

Bu calismada, 2006-2015 doénemine ait Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren sigortacilik
sektoriine ait 8 firmadan elde edilen 71 gozlem degeriyle sigortacilik sektdriine 6zgii faktorler ve firma
degerini etkileyebilecek diger degiskenler dikkate alinarak sigortacilik sektoriinde, firma
performansinin belirleyicileri panel veri analiziyle tespit edilmeye ¢alisilmistir. 2006-2015 6rneklem
doneminde BIST’te devamli islem gdren sigortacilik sektdrii firma sayist 5°dir. Gozlem sayisini
artirmanin analiz sonuglarinm1 daha etkin hale getirecegi disiincesiyle, 2006-2015 doneminin bir
kisminda BIST’te islem goren 3 adet sigorta firmasinin verileri de gdzlem degerine katilarak dengesiz
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panel veri seti olusturulmustur. Calismanin mikro ekonomik verileri, Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP) tarafindan kamuya agiklanan finansal raporlardan olusturulmustur. Makro ekonomik
degiskenler ise Hazine Miistesarlig1 ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’ndan elde edilmistir.

Tablo 1. Uygulamada Kullanilan Degiskenler ve A¢iklamalari

Mikro Ekonomik Degiskenler Kisaltmasi Aciklamasi
(Piyasa Degeri +Kisa Vadeli
5 Tobin’s Q TBNQ Yiikiimliiliikler+ Uzun Vadeli
é s Yiikiimliiliikler) / Toplam Aktifler
ah 4. Net Kar/Alinan Primler NKAR_APRIM Donem Net Kar1/Alinan Primler
& '8  Primlerdeki Biiyiime PBYME Primlerdeki Biiyiime
= Alnan Primler/Toplam Aktifler ~ APRM_AKTIFT Alman Primler/Toplam Aktifler

Likit Aktifler/Toplam Aktifler

LAKTIF_AKTIFT

Likit Aktifler (Nakit Degerler + Menkul
Degerler Ciizdani) / Toplam Aktifler

Aktif Karlilig: AKO Net Kar/Toplam Varliklar
N & Kaldirag Oran1 KLD Toplam Borglar/Toplam Varliklar
g E) Firma Biyiikligi LOGBYK Toplam Varliklarin Dogal Logaritmasi
)gﬂ ;g"; Makro Ekonomik Degiskenler Kisaltmasi Aciklamasi
A R Déviz Kuru KUR USD/TL
Enflasyon ENF Tiiketici Fiyatlart Endeksi
Biiylime BYM Gayri Safi Yurti¢i Hasila artis orani
Faiz Orani FAiZ Merkez Bankasi Faiz Oranlart™*

* TCMB Mevduat Agirliklt Ortalama Faiz Orani

Caligma, “Sigortacilik Hesap Plam ve izahnamesi Hakkinda Teblig” ile 2005 yilinda yiiriirliige
girerek finansal raporlama sistemi yeniden diizenlenen sigortacilik sektoriinde yapilmistir.

Panel veri analizi, ekonomi basta olmak tizere, psikoloji, saglik arastirmalari, sosyoloji, siyaset
bilimi, egitim gibi ¢ok degisik alanlarda kullanilmaktadir. Mikro ekonomi ile ilgili caligsmalarda birim
sayisi fazla oldugundan (6rnek: firmalar) panel veri analizi, makro ekonomi ile ilgili ¢alismalara gore
mikro ekonomide daha yogun olarak kullanilmaktadir. Makro ekonomik diizeyde ise genellikle
iilkelerin zaman siirecindeki faaliyetlerinin incelendigi c¢alismalarda kullanilmaktadir. Siyaset
biliminde genellikle partilerin ve organizasyonlarin zaman siirecinde siyasi hareketleri, insanlarin
aliskanliklar1 ile ilgili caligmalarda kullanilmaktadir. Psikoloji, sosyoloji ve saglik arastirmalarinda,
insanlarin ve insan gruplarinin zaman siirecindeki davraniglari ile ilgili caligsmalarda panel veri analizi
kullanilmaktadir (Baltagi, 2005. s. 191-195).

Calisma kapsaminda verileri kullanilan sirketler Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Calisma Kapsamina Alinan Sirketler*

S.No Sirket Ad1 Borsa Kodu Kurulus Y1l
1 AKSIGORTA AS. AKGRT 1960
2 ANADOLU SIGORTA AS. ANSGR 1925
3 ANADOLU HAYAT SIGORTA ANHYT 1990
4 AVIVASA SIGORTA AS. AVIVA 1988
5 GUNES SIGORTA AS. GUSGR 1957
6 HALK SIGORTA HALKS 1958
7 RAY SIGORTA AS. RAYSG 1958
8 YAPIKREDI SIGORTA AS. YKSGR 1943

Kaynak: IMKB, Sigorta Sirketleri Borsa Kodlar1 Listesi, TSRSB, Konsolide Mali

Calismada kullanilan degiskenlere iligskin 6zet istatistikler Tablo 3’tedir.

! Yapikredi Sigorta 2014 yili itibariyle faaliyetlerini sonlandirmugtir.
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Tablo 3. Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama Standart Minimum Maksimum
Sayisi Sapma
TBNQ 71 1.147752 0.3347709 0.614581 2.348918
NKAR_APRIM 71 0.0606238 0.122471 -0.37687 0.369852
PBYME 71 0.1372544 0.1708787 -0.29711 0.727119
APRM_AKTIFT 71 0.4280911 0.2387753 0.024091 0.994118
LAKTIF_AKTIFT 71 0.4431421 0.183592 0.076385 0.802026
AKO 71 0.0873265 4.474649 -17.7833 10.32629
KLD 71 0.7186174 0.179829 0.135285 0.983137
BYK 71 2.30e+09 2.61e+09 1.42e+08 1.19e+10
KUR 71 1.737873 0.4115458 1.293 2.72
ENF 71 8.119014 1.512281 6.16 10.45
BYM 71 3.939437 3.921205 -4.8 9.2
FAiZ 71 11.63155 3.679937 8.57 19.12

Caligmada kullanilan degiskenler arasi korelasyonlar Ek 1°’dedir. Buna gore model kurulumunu
olumsuz yonde etkileyebilecek herhangi bir durum goriilmemektedir.

Panel veri, birim ve zaman degerlerinden olusmaktadir. Panel verilerin zaman kavramii da
igeriyor olmasi bu verilerde duraganlik sorunlarimi giindeme getirmektedir. Tablo 4’de goriildiigi
tizere degiskenlerin biiyiikk ¢cogunlugu seviyede (level) duragan goriiliirken, biiyiikliik (LOGBYK) ve
doviz kuru (KUR) degiskenleri 1. farkta duragan hale gelmislerdir. Bu yiizden bu iki degisken modelde
1. farklariyla kullanilmisgtir.

Tablo 4. Birim Kok Testleri

Degiskenler Levin, Lin ve Chu Testi
Seviye l. Fark
TBNQ -6,99013***
NKAR_APRIM -2,08647**
PBYME -6,56516***
APRM_AKTIFT -5,56517***
LAKTIF_AKTIFT -1,38926*
AKO 3,16938***
KLD 3,69218***
LOGBYK 2,18222 -9,96263***
KUR 9,54431 -2,24342%**
ENF -10,4359***
BYM -71,86777***
FAizZ -2,84122%**

Not: *** #* ye * sembolleri sirastyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilif1 ifade etmektedir. Uygun gecikme
uzunlugu Akaike Bilgi Kriterine gore belirlenmistir.

Panel veri modelleri klasik model, sabit etki ve rassal etki modeli seklinde ayrilmaktadir. Klasik
modelin reddi ya da kabulii i¢in olabilirlik oran1 (LR) testi yapilmaktadir (Tatoglu, 2013, s. 168). LR
testinde ortaya ¢ikan birim ve zaman etkilerinden dolay1 klasik model reddedilmektedir.

Sabit etki ile rassal etki modelleri arasinda karar verebilmek i¢in Hausman (1978) testi
uygulanabilmektedir (Giirig, 2015, s. 70). Hausman istatistiginin yiiksek olmasi halinde sabit etkiler
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modeli tercih edilirken, istatistigin diisitk olmasi halinde ise rassal etki modeli tercih edilir (Karaaslan
ve Yildiz, 2011, s. 10).

Modellerde otokorelasyon, degisen varyans ve birimler arasi korelasyondan en az birinin varligi
halinde t ve F istatistiklerinin, R*nin ve giiven araliklarnimn gegerlilikleri etkilenmektedir. Bu yiizden
model varsayimlarindan en az birinin saglanamamasi halinde direncli standart hatalar kullanilmalidir
(Tatoglu, 2013, s. 242).

1. Model:

TBNQ; = fo + p.NKAR_APRIM;c+ B, PBYME;+ sAPRIM_AKTIFT, + B,LAKTIF_AKTIFT; +
BsAKOj; + BeKLDj+ B;LOGBYK i + BsBY Myt + BgKURy, + BoENFy; + B1oF AIZit + it

Bu analizde firma degerini temsilen Tobin’s Q kullanilmigtir. Tobin’s Q borsada islem goren
halka agik firmalarda kullanilmaktadir. Tonin’s Q degerinin 1’den biiyilk olmasi firmalarla ilgili
beklentilerin olumlu oldugunu isaret etmektedir.

Panel veri varsayim sonuglarindan dolay1 Arellano, Froot ve Rogers direngli tahminci modeli
kullanilmigtir (Tablo 5).

Yapilan panel veri analizi sonucunda sigortacilia iliskin degiskenlerden primlerdeki biiylime
(PBYM) ve primlerin varliklara oranint (APRM_AKTIFT) firma degerini (TBNQ) etkiledigi
goriilmektedir. Primlerdeki biiylimenin beklentilerin aksine, firma degerini (TBNQ) olumsuz
etkilerken, primlerin varliklara oraninin olumlu etkiledigi goriilmektedir. Firma kontrol
degiskenlerinden kaldira¢ oranimmin (KLD) firma degerini (TBNQ) olumlu yonde etkiledigi
goriilmektedir. Buradan Orneklem sigortacilik sektoriiniin, finansal kaldirag derecesinden
yararlandigin1 sdylemek miimkiindiir. Makro ekonomik degiskenlerden enflasyon oranit (ENF) ise
beklenildigi lizere firma degerini (TBNQ) olumsuz yonde etkilemistir.

Tablo 5. Arellano, Froot ve Rogers Rassal Etki Direngli Tahminci Modeli

Bagimh Degisken: TBNQ

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Standart Hatalar Z Olasilik (p)
NKAR_APRIM 1.597918 1.002859 1.59 0,111
PBYM -0.4284742** 0.2070194 -2.07 0.038
APRM_AKTIFT 1.36112** 0.6302222 2.16 0.031
LAKTIF_AKTIFT -0.1761634 0.322604 -0.55 0.585
AKO -0.0294207 0.0306832 -0.96 0.338
KLD 0.7491586*** 0.2518428 2.97 0.003
dLOGBYK 0.0445019 0.1109208 0.40 0.688
dKUR -0.2500629 0.2761324 -0.91 0.365
ENF -0.0532023*** 0.0173765 -3.06 0.002
BYM -0.002599 0.0080616 -0.32 0.747
FAIZ 0.0073987 0.0126696 0.58 0.559
Sabit 0.4865222 0.3698658 1.32 0.188
“d” terimi, ilgili degiskene ait fark alimim belirtmektedir.
Test Istatistik
Birim 48.118***
LR Testi Zaman 36.935%**
Birim ve Zaman 47.869***
Ki Kare
Hausman Testi 0,68
Varsayim Test Istatistik
Degisen Varyans Levene, Brown ve Forsythe 4.6154529***
Otokorelasyon Durbin-Watson 1.6402389
Birimlar Arasi Korelasyon Pesaran’in CD 1.918

Not: *** ve ** sembolleri sirasiyla %1 ve %5 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
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2. Model:

NKAR_APRIMit = By + B1AKO; + BoKLDj+ BsdLOGBYK, + BsBYM;; + BsdKURj; + BENF; +
BFAIZi+ it

Bu analizde performans 06lgiitii olarak Dénem Net Kari/Alinan Primler (NKAR_APRIM) orani
esas alinmustir. Model belirleme siireci ve varsayim testlerine gore ortaya ¢ikan uygun tahminci
modeli Tablo 6’dadur.

Tablo 6. Arellano, Froot ve Rogers Rassal Etki Direngli Tahminci Modeli

Bagimh Degisken: NKAR_APRIM

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Standart Hatalar Z Olasilik (p)
AKO 0.0188204 0.0021205 8.88 0.000***
KLD 0.0708461 0.1468863 -0.48 0.630
BYK 0.0408088 0.0098574 4.14 0.000***
KUR 0.0652677 0.0659387 0.99 0.322
ENF -0.0048641 0.0051747 -0.94 0.347
BYM 0.0030823 0.0026238 1.17 0.240
FAIZ 0.0026921 0.0029837 0.90 0.367
Sabit 0.078594 0.0873575 0.90 0.368
Test Istatistik
. Birim 67.012***
LR Testi Zaman 0.000
Birim ve Zaman 67.012%**
Ki Kare
Hausman Testi -27.81
Varsayim Test istatistik
Degisen Varyans Levene, Brown ve Forsythe 4.7261148***
Otokorelasyon Durbin-Watson 0.87240585
Birimler Arasi Korelasyon Pesaran’in CD 0.030

Not: ***_jstatistiklerin %1 6nem diizeyinde anlamliligini ifade etmektedir.

Yapilan panel veri analizi sonucunda sigortaciliga iliskin degiskenlerden aktif karlilik oraninin
(AKO) ve sirket biiytikligiinin (BYK) net kar / aliman primler oranii (NKAR_APRIM) olumlu
sekilde etkiledigi goriilmektedir. Buradan 6rneklem sigortacilik sektoriiniin aktif karlilik oran1 (AKO)
ve sirket bitylikligiinden (BYK) olumlu etkilendigi ¢ikarimi yapilabilir.

3. Model:

PBYME; = By + B1AKO; + BKLDj+ B:dLOGBYK; + BsBYM; + BsdKUR;;, + BeENF;, + B;FAIZ;,
+ Wit
Bu analizde performans 6l¢iitli olarak primlerdeki biiylime esas alinmistir. Klasik modeli tesadiifi

etkiler modeline karsi test etmede olabilirlik oran1 (LR) testi kullanilmaktadir. Hy hipotezi klasik
model gecerlidir seklinde kurulmaktadir (Tatoglu, 2016, s. 173).
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Tablo 7. Havuzlandirilmig Panel Regresyon Tahmincisi

Bagimli Degisken: PBY ME

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Standart Hatalar t istatistik Olasilik (p)
AKO 0.0050857 0.0050732 1,00 0.321
KLD -0.270859 0.1385577 -1.95 0.056*
BYK 0.2317633 0.1076076 2.15 0.036**
KUR -0.1267834 0.1621054 -0.78 0.438
ENF 0.0031626 0.023896 0.13 0.895
BYM 0.0012566 0.0078744 -0.16 0.874
FAIZ -0.0183797 0.0110228 -1.67 0.101
Sabit 0.4946355 0.1511933 3.27 0.002
Test Istatistik
: Birim 11.713
LR Testi Zaman 11.713
Birim ve Zaman 12.451
Varsayim Test Istatistik
Degisen Varyans Breusch-Pagan 2,48
Otokorelasyon Woorldridge 2.773

Not: *** ** ye * sembolleri sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Yapilan panel veri analizi sonucuna gore firma kontrol degiskenlerinden kaldirag oran1 (KLD)
primlerdeki biiyiimeyi (PBYME) olumsuz etkilerken firma biiyiikligii (BYK) olumlu etkilemistir.
Buradan 6rneklem sigortacilik sektoriiniin, beklentilerin tersine kaldirag oranindan (KLD) olumsuz
yonde etkilendigi belirtilebilir. Firma biiytikligii (BYK) ise sektorii olumlu yonde etkilemistir.

4. Model:

APRM_AKTIFT; = Bo + B1AKO; + B.KLDj+ B3dLOGBYKj; + BsBYM;; + BsdKUR;: + BENF;; +
B:FAIZ; + py

Bu analizde performans 6lgiitii olarak Alinan Primler/Toplam Aktifler (APRM_AKTIFT) oram
esas alinmigtir. Panel veri siireci ve varsayim testleri sonucuna gore olusan tahminci modeli Tablo
8 dedir.

Tablo 8. Arellano, Froot ve Rogers Rassal Etki Direngli Tahminci Modeli
Bagimli Degisken: APRM AKTIFT

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Standart Hatalar tistatistik Olasilik (p)
AKO 0.005764 0.0027396 2.10 0.035**
KLD 0.8318022 0.1172308 7.10 0.000***
BYK -0.1230576 0.0315383 -3.90 0.000***
KUR 0.0169083 0.0418549 0.40 0.686
ENF -0.0093725 0.0094144 -1.00 0.319
BYM 0.0014585 0.0027846 0.52 0.600
FAIZ 0.0060614 0.0044732 1.36 0.175
Sabit 2.359167 0.6686637 3.53 0.000
Test Istatistik
. Birim 91.975%**
LR Testi Zaman 0.000
Birim ve Zaman 92,859***
Ki Kare
Hausman Testi -6,07
Varsayim Test Istatistik
Degisen Varyans Levene, Brown ve Forsythe 1,9733908
Otokorelasyon Durbin-Watson 2,0764201
Birimler Arasi Korelasyon Pesaran’in CD 2,686***

Not: *** ve ** sembolleri sirasiyla %1 ve %5 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Yapilan panel veri analizi sonucuna gore firma kontrol degiskenlerinden aktif karlilik orani
(AKO) ve kaldirag oraninin (KLD) Alinan Primler/Toplam Aktifler (APRM_AKTIFT) oranina etkisi
pozitiften, firma biyiikliigliiniin (BYK) Alinan Primler/Toplam Aktifler (APRM_AKTIFT) oranina
etkisi negatif cikmistir. Buradan, sigortacilik sektoriiniin aktif karlilik orani (AKO) ve kaldirag
oranindan (KLD) olumlu yonde etkilendigini belirtmek miimkiindiir. Firma biiytikliigi (BYK) ise
sektorii olumsuz yonde etkilemistir.

4. Sonuc¢

Bu calismada, BIST A.S. Sigorta Endeksinde islem goren (5’1 devamli, 3’ii aralikli) 8 sigorta
sirketinin 2006 — 2015 donemine ait bilango ve gelir tablolarindan elde edilen yillik veriler, 4 ayri
ekonometrik modelin kullanildig1 toplamda 71 gdzlem sayisindan olusan panel veri seti ile finansal
performans Olciimiine tabi tutulmustur.

Firma degerini temsilen kullanilan Model 1°de Khatab (2011) gibi Tobin Q esas alinarak yapilan
panel veri analizi sonucunda sigortaciliga iliskin degiskenlerden primlerdeki biiyiime (BYM) ve
primlerin varliklara oraninin (APRM_AKTIFT) firma degerini (TBNQ) etkiledigi goriilmektedir.
Primlerdeki biiyiimenin (BYM) beklentilerin aksine firma degerini (TBNQ) olumsuz etkiledigi
goriiliirken, primlerin varliklara oranini (APRM_AKTIFT) olumlu etkiledigi goriilmektedir. Firma
kontrol degiskenlerinden kaldirag oraninin (KLD), Khatab (2011) ¢alismas1 ile benzer sekilde firma
degerini (TBNQ) olumlu yonde etkiledigi goriilmektedir. Buradan 6rneklem sigortacilik sektoriiniin,
finansal kaldiragtan yararlandigini belirtmek miimkiindiir. Makro ekonomik degiskenlerden baz
aldigimiz tiiketici fiyatlar1 endeksi (ENF) ise beklendigi iizere firma degerini (TBNQ) olumsuz yonde
etkilemistir.

Model 2’de sigortaciliga iliskin degiskenlerden aktif karlilik oranmmin (AKO) ve sirket
biiyiikliigliniin net kar / alinan primler oranini, (NKAR APRIM) Bawa ve Chatta (2013) ¢aligsmasina
gore ise karlilig1 olumlu sekilde etkiledigi goriilmektedir. Buradan 6rneklem sigortacilik sektdriiniin
aktif karlilik oran1 (AKO) ve sirket bityiikliigiinden (BYK) olumlu etkilendigi ¢ikarimi yapilabilir.

Model 3’te firma kontrol degiskenlerinden kaldira¢ oran1 (KLD) primlerdeki biiyiimeyi olumsuz
etkilerken firma biiyiikliigii (BYK) olumlu etkilemistir. Buradan 6rneklem sigortacilik sektoriiniin,
beklentilerin tersine kaldirag oranindan (KLD) olumsuz yonde etkilendigi belirtilebilir. Firma
biiyiikliigli (BYK) ise Borges (2008)’in bulgulariyla paralel olarak sektorii olumlu yonde etkilemistir.

Model 4’te ise firma kontrol degiskenlerinden aktif karlilik orant (AKO) ve kaldirag oraninin
(KLD) Alinan Primler/Toplam Aktifler (APRM/AKTIFT) oranina etkisi pozitiften, firma
buyiikliginin (BYK), APRM/AKTIFT oranina etkisi negatif ¢ikmigtir. Buradan orneklem olarak
sigortacilik sektoriiniin aktif karlilik oranm1 (AKO) ve kaldirag oranindan (KLD) olumlu yénde
etkilendigini belirtmek miimkiindiir. Firma biiyiikliigi (BYK) ise sektorii olumsuz yonde etkilemistir.
flerleyen zamanlarda bu c¢alisma, sektore ozgii diger mikro ekonomik degiskenlerin ve makro
ekonomik degiskenlerin de eklenmesiyle analiz kapsamu genisletilerek ilerletilebilir.

Kaynak¢a

Akin F. ve Nalan E. (2013). IMKB'de Islem Goren Sigorta Sirketlerinin 2006-2010 Donemi Finansal
Performanslarinin Analizi. Muhasebe ve Finansman Dergisi

Al-Dalaien, B. O. A. ve Alhroob, M. N. H. (2017). Financial performance analysis of Jordanian insurance
companies using the Altman z-score model. International Journal of Academic Research and Development
ISSN: 2455-4197, Impact Factor: RJIF 5.22.

Altan, M. S. (2010). Tiirk Sigortacilik Sektériinde Etkinlik: Veri Zarflama Analizi Yontemi ile Bir Uygulama.
Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 12(1), 185-204.

Baltagi, B. H. (2005). Econometric Analysis of Panel Data. NJ: John Wiley&Sons 3.Ed.

Bagkir, B. (2015). Sigorta Piyasasinda Finansal Performansin Klasik ve Bulanik Obekleme Yontemleri ile
Incelenmesi. Bankacilik ve Sigortacilik Arastirmalar: Dergisi 2(7-8), 19-33.

ISSN: 2548-0162 © 2018 Gazi Akademik Yayincilik 35



Kog, S., Senol, Z. & Cevik, M. Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi, 2018; 4(1): 25-38
Bawa S. K. ve Chattha S. (2013). Financial Performance of Life Insurers in Indian Insurance Industry. Pacific
Business Review International 6(5), November 2013.

Bevan A. ve Estrin S. (2004). The determinants of foreign direct investment into European transition economies.
Journal of Comparative Economics, 32(4), 775-787.

Borges M. R., Nektarios M. ve Pestana B. C. (2008). Analysing The Efficiency Of The Greek Life Insurance
Industry. European Research Studies, XI (3).

Biiyiikdereli, M. (2007). I'MKB:de Faaliyet Gosteren Reel Sektor Firmalarimn Miilkiyet Yapisinin Bu Firmalarin
Finansal Performanslari Uzerine Etkisi, (Yiiksek Lisans Tezi). Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Istanbul.

Cetiner, C. (2010). Tiirkiye'deki Hayat Disi Sigorta Sirketlerinin Mali Performansi Uzerine Bir Analiz, (Yiiksek
Lisans Tezi). Gazi Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara.

Cifti, H. (2004). Tiirk Sigorta Sektdriiniin Sorunlari; DEA Analizi ile Tiirk Sigorta Sirketlerinin Etkinlik
Diizeylerinin Belirlenmesi. Cukurova Universitesi SBE Dergisi 13(1), 121-149.

Dalkilig, N. (2012). Tiirkiye’de Hayat Dis1 Sigortacilik Sektoriinde Etkinlik Analizi. Muhasebe ve Finansman
Dergisi.

Dogan M. ve Yusuf T. (2015). Sahiplik Yapisinin Firma Performansi Uzerine Etkisi: Tiirkiye Ornegi. Siileyman
Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 20 (4), 165-177.

Geng, O. (2002). Sigortacilik Sektéorii ve Tiirkiye'de Sigorta Sektériiniin Fon Yaratma Kapasitesi. Ankara:
Tirkiye Kalkinma Bankas1 A.S.

Giingér B. ve Kaygin C. (2015). Dinamik Panel Veri Analizi ile Hisse Senedi Fiyatin1 Etkileyen Faktdrlerin
Belirlenmesi. KAU [IBF Dergisi, 6 (9), 2015 ISSN: 1309 — 4289, 150-167.

Giiris, S. (2015). Stata Ile Panel Veri Modelleri. istanbul: Der Yayinlar

Karaaslan A. ve Yildiz F. (2011). Telekomiinikasyon Sektoriinde Regiilasyon ve Ozellestirmenin Etkileri:
OECD Ulkeleri Uzerine Ampirik Bir Calisma. Yonetim ve Ekonomi, 18 (2).

Kaya E. O. ve Kaya B. (2015). Tirkiye’de Hayat Sigortas1 Sirketlerinin Finansal Performansim Belirleyen
Firmaya Ozgii Faktorler: Panel Veri Analizi. Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, 7 (12), 93-111.

Kaya, F. (Ed) (2010). Sigortacilik. istanbul: Beta Yayimevi.8

Kayali, N. (2007). Avrupa Birligi'ne Uyum Siirecinde Tiirk Sigorta Isletmelerinin Etkinligi, Celal Bayar
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi, Manisa

Khatab H., Masood M., Zaman K., Saleem S. ve Saeed B. (2011). Corporate Governance and Firm Performance:
A Case study of Karachi Stock Market. International Journal of Trade, Economics and Finance, 2 (1),
February, 2011 2010-023X.

Kilickaplan S. ve Karpat G. (2004). Tiirkiye’de Hayat Sigortasi Sektoriinde Etkinligin Incelenmesi. D.E.U.
LIB.F. Dergisi, 19 (1), 1-14.

Kiling, F. E. (2009). Tiirk Sigortacilik Sektoriiniin Veri Zarflama Analizi Yontemi Ile Etkinliginin Arastirilmast,
(Yiiksek Lisans Tezi). Siileyman Demirel Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, , Isparta.

Kirer, H. (2007). Veri Zarflama Analizi ve Sigorta Sektorii Uzerine Bir Uygulama, (Yiksek Lisans Tezi).
Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul.

Koeller, C. T. (2013). IT Investments, Firm Performance and Tobin’s q: An Analytical Investigation. Howe
School of Technology Management Research Paper Series, Number 2013 — 17.

Koseoglu, A. (2009). Veri Zarflama Analizi Ile Tiirkiye'deki Bireysel Emeklilik Sirketlerinin Etkinliginin
Incelenmesi, (Yiiksek Lisans Tezi). Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, istanbul.

Kula V., Kandemir T., Baykut E. (2016). Borsa.istelmbul’da Islem Goren Sigorta Ve BES Sirketlerinin Finansal
Performansinin Gri Iligkisel Analiz Yontemi Ile Incelenmesi. AKU IIBF Dergisi, XVIII (1), 37-53.

Maddala, H. W. (1996). The Econometrics of Panel Data. Dordrecht, The Netherlands ; Norwell. MA : Kluwer
Academic Pub.

Orhaner, E. (2013). Sigortacilik. Ankara: Siyasal Kitabevi.
Ozbolat, M. (2011). Temel Sigortacilik. Ankara: Seckin Yayincilik.

ISSN: 2548-0162 © 2018 Gazi Akademik Yayincilik 36


http://econpapers.repec.org/article/eeejcecon/

Kog, S., Senol, Z. & Cevik, M. Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi, 2018; 4(1): 25-38

Ozbek, S. (2007). Sigorta Sirketlerinin Etkinliginin Veri Zarflama Analizi Ile Incelenmesi, (Yiiksek Lisans Tezi).
Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul.

Ozcan, A. 1. (2011). Tiirkiye’de Hayat Dis1 Sigorta Sektoriiniin 2002-2009 Dénemi Itibariyle Etkinlik Analizi.
Sosyal Bilimler Dergisi, 9 (1), 61-77.

Ozgen, B. (2007). Sigorta Sirketlerinin Cok Degiskenli Istatistiksel Yontemlerle Degerlendirilmesi, (Yiiksek
Lisans Tezi). Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul.

Peker 1. ve Baki B. (2011). Gri iliskisel Analiz Yontemiyle Tiirk Sigortacilik Sektériinde Performans Olgiimii.
Uluslararas Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi, 4 (7), Yaz 2011 ISSN 1307-9832.

Rodriguez X. ve Pallas J. (2008). Determinants of Foreign Direct Investment in Spain. Applied Economics.
Tatoglu, F. Y. (2016). Panel Veri Ekonometrisi: Stata Uygulamal:. istanbul: Beta Yaymnlari.
Tatoglu, F. Y. (2013). fleri Panel Veri Analizi: Stata Uygulamal. Istanbul: Beta Yayinlari.

Tekin, 1. (2013). Tiirkiye 'deki Kamu Bankalari ve Ozel Bankalarin Performansini Etkileyen Faktérler: Panel
Veri Analizi, (Yiiksek Lisans Tezi). Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Eskisehir.

Turanli M. ve Kése A. (2005). Dogrusal Hedef Programlama Yontemi Ile Tiirkiye’deki Sigorta Sirketlerinin
Performanslarinin Degerlendirilmesi. Istanbul Ticaret Universitesi Fen Bilimleri Dergisi,4 (7), 19-39.

Yilmaz, T. (2010). Sigorta Sektoriinde Rasyo Analizi Yoéntemi ile Finansal Yapmin Degerlendirilmesi ve
i_MKB’de Islem Goren Sigorta Sirketleri Uzerine Bir Uygulama, (Yiiksek Lisans Tezi). Silleyman Demirel
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, [sparta.

BIST, (2017, 10 Mart). Erisim adresi: http://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/mali-tablolar-arsiv
Investopedia, (2014, 10 Temmuz). Erisim adresi: http://www.investopedia.com by Andrew Beattie

Investopedia, (2014, 10 Temmuz). Erisim adresi: http://www.investopedia.com/articles/08/history-of-
insurance.asp

TSB, (2014, 4 Temmuz). Erisim adresi: http://www.tsh.org.tr/turkiyede-sigortacilik.aspx?pagelD=439
KAP, (2017, 10 Mart). Erisim adresi: https://www.kap.org.tr/

ISSN: 2548-0162 © 2018 Gazi Akademik Yayincilik 37


http://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/mali-tablolar-arsiv
http://www.investopedia.com/
http://www.investopedia.com/contributors/82
http://www.tsb.org.tr/turkiyede-sigortacilik.aspx?pageID=439
https://www.kap.org.tr/

Kog, S., Senol, Z. & Cevik, M.

Ek 1: Pearson Korelasyon Katsayilar
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o] P % Ig 5 3 N
> > T
el x '> ~
Y = 5
< 7 =
_|
TBNQ 1
NKAR_APRIM -0,136 1
(0,259)
PBYME -0,086 0,031 1
(0,478)  (0,797)
APRM_AKTIFT 0,135 - 0,192 1
0,592**
(0,261) (0,109)
(0,000)
LAKTIF_AKTIFT 0,010 -0,229 0,100 0,258* 1
(0,936)  (0,055) (0,406)  (0,030)
AKO 0,151 0,219 0,190 0,213 0,381** 1
(0,207)  (0,066) (0,112) (0,075)  (0,001)
KLD 0,016 0,212 -0,232 - -0,059 -0,068 1
0,240*
(0,896)  (0,075)  (0,052) (0,625)  (0,575)
(0,044)
LOGBYK 0,118 -0,083 -0,084 -0,056 -0,023 -0,075 0,070 1
(0,328) (0,494) (0,487) (0,641) (0,848) (0,535) (0,559)
KUR -0,060 0,142 0,126 0,042 0,017 0,179 0,016 0,306** 1
(0,621)  (0,239) (0,295) (0,729) (0,891)  (0,136) (0,892)  (0,009)
ENF - -0,044 -0,157 0,003 0,000 -0,034 -0,045 0,050 -0,007 1
0,260*
(0,716)  (0,191) (0,983) (0,998) (0,778) (0,707)  (0,681)  (0,955)
(0,029)
BYM 0,053 0,005 0,099 0,094 -0,092 ,000 -0,111 -0,144 - -0,174 1
0,465**
(0,659) (0,968) (0,413) (0,434) (0,447) (0,997) (0,357) (0,231) (0,146)
,000
FAIZ 0,078 -0,037 -0,097 0,098 -0,056 0,115 -0,212 -0,025 0,070 0,522**  -0,030 1
(0517) (0,757) (0,421) (0,415) (0,640) (0,338) (0,076) (0,835)  (0,561) 0,000  (0,801)

Not: * ve **sembolleri sirasiyla %5 ve %1 anlamhlik diizeyini ifade etmektedir.

ISSN: 2548-0162 © 2018 Gazi Akademik Yayincilik

38



Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi, 2018; 4(1): 39-48 www.dergipark.gov.tr/gjeb

m GAZI IKTISAT VE iISLETME DERGISI Giip
. GAZI JOURNAL OF ECONOMICS & BUSINESS GJEB
AKADEMIK
YAYINCILIK

BiST30 Borsa Endeksinde Risk Profili Analizi

Mert Ural 2", Erhan Demireli °
® Prof. Dr., Dokuz Eyliil Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Iktisat Bolimii, Dokuzgesmeler Kampiisii, 35160
Buca, Jzmir, TURKIYE. e-posta: mert.ural@deu.edu.tr, ORCID ID: https://orcid.org/0000-0003-3252-846X

b Prof, ‘Dr., Do{guz Eylu'l Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Isletme Boliimii, Dokuzcesmeler Kampiisii, 35160
Buca, Izmir, TURKIYE. e-posta: erhan.demireli@deu.edu.tr, ORCID ID: https://orcid.org/0000-0002-3457-0699

MAKALE BILGISI oz

Gelis Tarihi: 26.10.2017 Calismada BIST30 endeksinde yer alan hisse senetlerinin getirileri

Kabul Tarihi:20.12.2017 . . . :

Cevrimici Kull, kullanilarak bir portfdy olusturulmus, Finansal Varlik Fiyatlama
evrimiglt sutianim . - . . e . o eeq  ee .

Tarihi: 10.02.2018 Modeli araciligiyla, so6z konusu portfoyiin riski dl¢limlenmistir. Daha
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1. Giris

Hisse senedi piyasalarinda beklenen getirinin tahmin edilmesi ve bu getiriye ait riskin
hesaplanmasi finans literatiiriinde sik sik tartisilan bir konu haline gelmistir. Finans teorisyenleri hisse
senedinin piyasaya gore gelecekte beklenen getirisinin ne olacagini ve hisse senedinin nasil bir
performans sergileyecegini 6ngoérmek amaciyla bugiine kadar bircok model gelistirmislerdir
(Derindere ve Dizdarlar, 2008, s. 1). Bu modellere genel olarak bakildiginda, menkul kiymetlere
yatirim yapan yatirnmcinin temel gldiisiiniin kaybetme riski oldugu bulgulanmistir (Hacioglu ve
Dinger, 2009, s. 228).

Yatirimeilar, yatirrm kararlarinin verilmesi siirecinde tasarruflarini, ¢esitli menkul kiymetler
aracihigiyla farkli sektorlere yonlendirmektedirler. Sektdrel tercihler farklilik arz etse de asil hedef
riskin optimizasyonudur. Burada yatirimcilar etkinlik siirmi gozoniine alarak, yatirimlarim
yonlendirmektedirler. Etkinlik sinirinin bittigi noktada ise Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (Capital
Asset Pricing Model-CAPM) ortaya ¢ikmaktadir. CAPM, menkul kiymetin risk diizeyi ile getirisi
arasindaki iliskiyi ortaya koymaktadir. CAPM aracilig1 ile yatirimcilar diisiik maliyet ve belirli bir risk
oraninda ¢esitlendirme olanagi saglamaktadirlar (Hacioglu ve Dinger, 2009 s. 228). Model, ozellikle
sistematik riskin dl¢iimlenmesi siirecinde yatirimcilara yol gosterici niteliktedir.

Bu c¢alismada, BIST30 endeksinde islem gdren hisse senetlerinin Nisan 2016-Nisan 2017
donemine ait 252 giinliikk kapanis fiyatlar1 iizerinden hesaplanan getiri serileri kullanilarak CAPM
modeliyle toplam portfoy riski hesaplanmistir. Ardindan, elde edilen toplam portfdy riski, sistematik
ve sistematik olmayan risk olarak ayristirilmistir. Elde edilen bulgular tablolar halinde sunularak
yorumlanmigtir

2. Finansal varhk fiyatlama modeli

Risk ile getiri arasindaki iliskiyi agiklamak i¢in kullanilan CAPM, 1964 yilinda W. Sharpe
tarafindan belirli varsayimlara dayanilarak ortaya konulmustur. Daha sonra model, hem Sharpe
(1967)’m kendisi tarafindan hem de Lintner (1965, 1969), Mossin (1966) ve Black (1972) tarafindan
gelistirilmistir.

Modele gore herhangi bir menkul kiymetin beklenen risk primi, menkul kiymetin beta katsayisi
(P) ile piyasa risk priminin ¢arpimina esittir (Akkaya, 2015, s. 168). S katsayisi, hisse senedi getirileri
ile piyasa getirileri arasindaki kovaryansin piyasa getirilerinin varyansina boliinmesi sonucu bulunur.
f katsayisi, hisse senetlerinin getirisi volatilitesinin piyasanin getiri volatilitesi ile karsilagtirilmasini
saglar. Dolayisiyla bir yatirimin istenen getiri orani; risksiz faiz oram ile risk diizeltme faktoriiniin
toplamidir. Risk diizeltme faktorii yatirnmin riskliligi ile piyasa verimi i¢in istenen risk priminin
carpimiyla elde edilmektedir.

Eger yatirimin verimi bir biitiin olarak piyasa ile ayn1 derecede dalgalanma gosterirse, varligin S
katsayist 1’e esit olmaktadir. Bu durumda yatirimdan istenen getiri piyasada istenen getiri ile aynidir.
Eger yatirnmin getirisindeki degisim piyasa getirisindeki degisimden daha biiyiik ise yatirimin betasi
1’den biiyiiktiir ve onun risk diizeltme faktorii bir biitiin olarak piyasanin risk diizeltme faktériinden
daha biiyiiktiir (Tiirko, 2002, s. 50).

Menkul kiymetlerin piyasa dogrusu, beklenen getiri oraninin betaya ne sekilde bagli oldugunu
gostermektedir. CAPM’ye gore tiim menkul kiymetlere ve tiim portféylere ait beklenen getiri oranlari
bu dogrunun {iizerindedir. Yatirimel agisindan degerlendirildiginde sifir f’li portfdylerin getirileri,
risksiz varliklarin getiri oranlarindan yiiksek olacaktir. Dolayisiyla sermaye varliklarim fiyatlama
modeli, menkul kiymet piyasa dogrusundan faydalanmaktadir. Menkul kiymet piyasa dogrusu finansal
varliklarin beklenen degerleri ve bu varliklara iliskin beta katsayilarinin iligkisini ifade etmektedir
(Akkaya, 2009, s. 169).

Kisa vade i¢in hazine bonosu faiz orani, uzun vade i¢in devlet tahvili faiz oram risksiz getiri orani
(r¢) olarak kabul edilip, hisse senedi getirisi de (r;) ve piyasanin getirisi de (1) olarak ifade
edildiginde, CAPM asagidaki denklem seklinde gosterilebilir:
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=T +:B(rlv| _rf)

1)
(ri_rf):lB(rM_rf) (2)
Cov(r,r,)
ﬂ — i
Var(r,) 3)

p = Piyasa riskine duyarlilik katsayisi

s = Risksiz getiri/faiz orani

1y = Beklenen piyasa getiri

(rM - ) = Hisse risk primi

(rM - ) = Piyasa risk primi

Cov(r, 1,,) = Hisse senedi getirisi ile piyasa getirisi arasindaki kovaryans

Var(r,,) = Piyasa getirisinin varyansi

Regresyon modeline dayanan g katsay1 tahmini, tarihsel piyasa verileri bilindiginden, halka agik
sirketler icin rahatlikla uygulanabilir. Halka acik sirketler i¢in piyasada olusan fiyat bilgileri mevcut
oldugundan sistematik risk Olgiiti £ katsayisinin tahmin edilmesi kolaydir. Halka agik olmayan
sirketlerin piyasada hisse senedi fiyatlar1 mevcut olmadigindan, halka agik olmayan sirketler igin
sistematik risk Ol¢iitli S katsayisinin tahmin edilmesinde zorlukla karsilagilmaktadir. Halka agik
olmayan sirketlerin £ katsayilari, halka agik sirketlerinkinden farklilik gostermektedir (Kirli, 2006, s.
124).

3. Literatiir taramasi

Akan vd.(2003) calismalarinda parametrik riske maruz deger yontemini Tiirk sermaye
piyasalarinda incelemislerdir. Bu amagla, ABD. Dolar’1 i¢in Ocak 1990-Mayis 2002 dénemine ait
3121 giinliik verilerle Tiirkiye’de uygulanan doviz kuru politikalar1 degerlendirilmis uygulanacak
politikalarin parametrik yontem iizerindeki etkileri yorumlanmistir. Mazin vd. (2006) ¢alismalarinda
ddviz piyasasinda risk yonetimini gelismekte olan ve likiditesi diisiik piyasalar agisindan Fas piyasasi
tizerinde degerlendirmiglerdir. Calismada riske maruz deger yonteminden yararlanilmigtir. Calismada
Fas piyasasinda risk dl¢limiiniin objektif bir sekilde gerceklestirilebildigi, bu durumun Fas Grnegi
iizerinden gelismekte olan piyasalarda riske maruz deger hesaplamalarinda dogru analizler yapilmasi
icin bir baglangic oldugu belirtilmistir. Tas (2006) c¢aligmasinda riske maruz deger kavramini
uygulamali olarak incelemeyi amaglamg, bu amagla, IMKB Ulusal 30 endeksi hisse senetlerinden
olusan bir portfoyiin riske maruz degerlerini varyans — kovaryans, tarihi simiilasyon ve Monte Carlo
simiilasyonu yontemleri ile hesaplamigtir. Calandro ve Lane (2006) yaptiklari ¢aligmada, isletme riski
sonu¢ kartlarini incelemislerdir. Calismada global risk seviyesinin artmasiyla birlikte, risk yonetimi
coziimlerine siddetle ihtiyag duyuldugu sonu¢ kartlarmin risk o6l¢iimlerinde kullanilabilirligi
tartisilmistir. Analiz siirecinde, Kaplan ve Norton’un gelistirdigi ol¢ek kullanilmis, ¢aligmada igletme
sonu¢ kartlarmin risk yonetim siirecinde etkin olarak kullanilabilecegi sonucuna ulasilmistir. Lin
(2006) ¢alismasinda, student-t dagilimi kullamilarak piyasa riskinin Ol¢iimlenmesinde VaR
metodolojilerinin  kullanilabilirligini arastirmistir. Bu amagcla c¢esitli dagilimlar iizerinde VaR
metodolojileri incelenmistir. Calisma sonucunda, VaR metodolojilerinin giiven diizeyi %98.5’1
gectiginde student-t dagiliminin kullanilmasi durumunda normal dagilima nazaran daha kesin sonuglar
verdigi saptanmigtir. Fraser ve Henry (2007) yaptiklari ¢aligmada, isletmelerin risk tanimlamalarini ve
isletme siireglerinde risk yonetimini igsellestirme yapilarini arastirmustir. Bununla birlikte ¢alismada
risk yonetim siiregleri, i¢sel denetim ve denetim komiteleri ile bu komitelerin risk yonetimine katkilari
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arasindaki etkilesimlere de yer verilmigtir. Calisma sonucunda aile igletmelerinin risk yOnetiminde
miikemmel derecede etkin rol oynadiklari, risk yoneticilerinin yonetimin alt kademelerinde de olsa
stirekli olarak yonetsel nitelikli gérevler aldiklar1 belirlenmistir. Calismanin sonuglarina gore firmalar,
risk ydnetiminde ¢ok katmanli bir siireci benimsemeye egilimlidirler. I¢ denetim uzmanlari risk
yonetim siireglerinde etkin rol oynamalar1 gerektigini diisinmektedirler ancak denetcilerin risk
yonetim siireclerine katilmalar1 onlarin bagimsizlik ilkelerine ters diismektedir. Caligmada i¢ denetim
ve risk yonetim fonksiyonlarinin i¢ denetim uzmanlarinin bagimsizligi agisindan ayrilmasi gerektigi
goriigiine yer verilmistir. Ayrica isletmelerde ayri bir risk kurulunun olusturulmasi ve bu birimin
sadece risk yonetimi ve Ol¢limii ile ugragmasi gerektigi belirtilmistir. Giirsakal (2007) c¢alismasinda
VaR yontemini kullanarak IMKB 30 endeksi giinliik getiri serisine iliskin risk hesaplamalari
yapmistir. Calismada varyans — kovaryans yontemi ile hesaplanan riske maruz degerlerin, tarihsel
simiilasyon yontemi ile hesaplanandan daha diisiik ¢iktigi goriilmiistiir. Bu durumun varyans-
kovaryans ydnteminin normal dagilim varsayimi yapmasindan kaynaklandigi, IMKB 30 endeksi getiri
serisinin de normal dagilmadigi bulgulanmistir. Al-Tamimi ve Al-Mazrooei (2007) ¢alismalarinda,
Birlesik Arap Emirlikleri'nde faaliyet gosteren bankalarin farkli risk tipleri i¢in risk yonetim
uygulamalarini ne derecede etkin kullandiklarii incelemislerdir. Calismada anket teknigi
kullanilmigtir. Calismanin sonuglarina gore, Birlesik Arap Emirlikleri’nde faaliyet gosteren bankalar
risk yoOnetiminde, risk tanimlamasinda, riskin degerlenmesinde ve analizinde oldukca etkindirler.
Ayrica Birlesik Arap Emirlikleri’nde faaliyet gosteren ulusal ve yabanci bankalar igin risk
degerlemesi, analizi ve riskin Ongoriimlenmesi konularinda 6nemli farkliliklar bulunmasi da
calismanin bir bagka sonucudur. Patnos (2008) ¢alismasinda, servet etkisinin sistematik risk dagilimin
etkileyebilirligini Yunanistan’da faaliyet gosteren ticari bankalar, yatirim bankalari, sigorta sirketleri
icin 1988—1997 siirecinde incelemistir. Caligmada 1988—1997 dénemi i¢in aylik veriler kullanilmistir.
Calismada regresyon yontemi ile bankacilik, yatirim ve sigorta endekslerinden esit agirliklarla
olusturulan bir portfoy {izerinden analizler gerceklestirilmistir. Yunan piyasa endeksi, piyasa portfoyii
olarak kullanmilmistir. Bu amagla, endeks degerleri, getiri degerlerine doniistiiriilmiistiir. Calisma
sonucunda, sistematik riskin Yunan sigorta endeksi ve yatirim firmalar1 ve kismen de Yunan ticaret
bankalar1 i¢in serbest sermaye hareketlerini artirdigi saptanmigtir. Sistematik risk incelendiginde,
sonuclarin serbest sermaye hareketleri yonergesinin banka hissedarlari, yatirim firmalar1 hissedarlar
ve sigorta sirketi hissedarlar1 i¢in servet etkisi yaratmadigi sonucuna varilmistir. Diger bir ifadeyle
servet etkisi Yunan finans sektorii i¢in notr’diir Thompson vd. (2008) calismalarinda riskin
tahminlenmesi i¢in VaR yontemlerine alternatif yontem gelistirmislerdir. Doff (2008) ¢alismasinda,
igsletme riskini tanimlamis ve isletme riskinin sermaye ile azaltilabilirligini incelemistir. Bununla
birlikte caligmada isletme riskinin Glglimlenmesi yontemleri degerlendirilmistir. Calismada ii¢ adet
Ol¢lim yontemi kullanilmistir. Bunlar; benzer firmalarin gruplanmasi analizi, istatistiksel yontemler ve
senaryo analizleridir. Bu yontemler etkin yonetim kontrolil kriterine alternatif olarak tercih edilmistir.
Ciinkii sermaye artirrmi yonetsel kontrol araglarindan birisi olarak kullanilmaktadir. Calismada,
sermaye artiriminin igletme riskinin azaltilmasinda kullanilabilecegi ancak tek faktor olarak tercih
edilemeyecegi sonucuna ulasilmistir. Bununla birlikte ¢alisma sonuglarina gore, etkin kontrol
sisteminin kurulmasinda senaryo analizleri en verimli sonug¢ {iretebilen ydntem olarak
kullanilmaktadir. Tas vd.(2008) c¢alismalarinda Monte Carlo simiilasyon yontemi ile riske maruz
degerin IMKB 30 endeksi ve DIBS portfdyii iizerine uygulamasimi gergeklestirmislerdir. Calismada
farkli gliven diizeyleri kullanilmus, giiven diizeyinin artmasina bagli olarak VaR degerinin arttig
bulgulanmigtir. Bu nedenle giiven diizeyinin VaR tutarinin hangi amagla kullanilacagina gore
belirlenmesi gerektigi sonucuna varilmistir. Zheng vd. (2008) calismalarinda, riske maruz deger
hesaplamalarinda likidite riskinin etkisini belirlemeye ¢alismiglardir. Calisma sonucunda riske maruz
deger uygulamalarinda likiditenin potansiyel kayiplar1 diisiik tutarli olarak gdsterdigi saptanmistir. Bu
gibi durumlarin Oniine gecilmesi igin ¢alismada Monte Carlo simiilasyon metodlarinin riske maruz
deger Olglimlerinde daha dogru yaklasimlar sergiledigi belirlenmistir. Akkaya vd.(2008)
caligmalarinda pazar riski modellerini, VaR metodolojileri ve stres testleri ile test etmislerdir.
Calismada stres testlerinin VaR modellerinin ihmal ettigi olduk¢a 6nem tasiyan isletmenin risk
pozisyonu hakkinda 6nemli bilgiler sundugu, modellerin yarattigi sorunlarin giderilmesinde stres
testlerinin vb. tekniklerin kullanilmasinin biiyiik 6nem tasidigi vurgulanmustir.
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4, Veri seti ve analiz

Calismada, yatirnmcilarin risk yonetimine verdikleri 6énem {izerinde durulmus, karsilastiklari
risklerin Ol¢iimlenmesi amaglanmustir. Buradan hareketle, CAPM kullanilarak riskin sistematik ve
sistematik olmayan bi¢imde ayristirmas1 yapilmistir. Bu baglamda, BIST30 endeksinde yer alan hisse
senetlerinin her birine 3.000 TL tutarinda ve toplamda 90.000 TL’lik bir portfdy yatirimi yapildigi
varsayllmistir. Calismada, 14.04.2016-14.04.2017 donemine ait 252 giinlik kapanig fiyatlarn

lizerinden [r[ =In(p,/ pH)] formiili kullanilarak getiri serileri hesaplanmis ve analiz edilmistir.

14.04.2017 tarihi itibartyla BIST30 endeksinde yer alan hisse senetleri, islem kodlarma gére alfabetik
sirada asagidaki tabloda yer almaktadir.

Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi, 2018; 4(1): 39-48

Tablo 1. BIST30 (XU030) Endeksinde Yer Alan Hisse Senetleri

KODU SIRKET ADI SEKTOR
AKBNK AKBANKT. A.S. Bankacilik
ARCLK ARCELIK A.S. Dayanikl1 Tiiketim
ASELS ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S Telekomiinikasyon
BIMAS BIiM BIRLESIK MAGAZALAR A.S. Perakende Ticaret
DOHOL DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A.S. Holding
EKGYO EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. Gayrimenkul Yatirim Ort.
ENKAI ENKA INSAAT VE SANAYI A.S. Insaat

EREGL EREGLI DEMIR CELIK FABRIKLARI A.S. Demir Celik
FROTO FORD OTOSAN A.S. Otomotiv
GARAN T.GARANTI BANKASI A.S. Bankacilik
HALKB T.HALK BANKASI A.S. Bankacilik

ISCTR T.IS BANKASIA.S. Bankacilik
KCHOL KOC HOLDING A.S. Holding

KOZAL KOZA ALTIN ISLETMELERI A.S. Demir Celik
KRDMD KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE TICARET A.S. Demir Celik
OTKAR OTOKAR OTOBUS KAROSERI SANAYI A.S. Otomotiv

PETKM PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S. Petrokimya
SAHOL HACI OMER SABANCI HOLDING A.S. Holding
SISE  T.SISE VE CAM FABRIKALARI A.S. Holding

SODA SODA SANAYI A.S. Gida
TAVHL TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S. Ulastirma

TCELL TURKCELL IiLETIiSIM HIZMETLERI A S. Telekomiinikasyon
THYAO TURK HAVA YOLLARI A.O. Ulastirma

TKFEN TEKFEN HOLDING A.S. Holding
TOASO TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S. Otomotiv
TTKOM TURK TELEKOMUNIKASYON A.S. Telekomiinikasyon
TUPRS TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINELERI A S. Petrokimya
ULKER ULKER BISKUVI AS. Gida
VAKBN VAKIFLAR BANKASI A.S. Bankacilik
YKBNK YAPI VE KREDI BANKASI A.S. Bankacilik

Asagida yer alan Tablo 2°de hem BIST30 endeksine hem de endekste yer alan hisse senetlerine ait
getiri serilerinin ortalama ve standart sapma degerleri yer almaktadir. Ortalama degerleri, ilgi hisse
senetleri ve borsa endeksinin analiz donemi itibariyla ortalama getirisini, standart sapma degerleri ise
ilgili getiri serisine ait risk diizeylerini gostermektedir.
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Tablo 2. Veri Setine Ait Ortalama ve Standart Sapma Degerleri

Hisse Kodu Ortalama Standart Sapma  Hisse Kodu Ortalama Standart
AKBNK 0,0003896 0,0179290 PETKM 0,0012215 0,0163520
ARCLK 0,0004217 0,0168851 SAHOL 0,0000513 0,0158464
ASELS 0,0020947 0,0165260 SISE 0,0008879 0,0164990
BIMAS -0,0003532 0,0152025 SODA 0,0016572 0,0161712
DOHOL 0,0006891 0,0289866 TAVHL -0,0006050 0,0240899
EKGYO 0,0000140 0,0186019 TCELL 0,0000603 0,0137172
ENKAI 0,0012713 0,0161678 THYAO -0,0013548 0,0199793
EREGL 0,0009663 0,0205993 TKFEN 0,0019108 0,0258033
FROTO 0,0000856 0,0172346 TOASO 0,0009048 0,0176208
GARAN 0,0006618 0,0182241 TTKOM -0,0003894 0,0152502
HALKB 0,0001824 0,0233712 TUPRS 0,0006840 0,0157222

ISCTR 0,0013976 0,0172417 ULKER -0,0005089 0,0199297
KCHOL 0,0002621 0,0170789 VAKBN 0,0006173 0,0208758
KOZAL 0,0003052 0,0373415 YKBNK -0,0000956 0,0190724
KRDMD -0,0010917 0,0209267 XU030 0,0002021 0,0128023
OTKAR 0,0004541 0,0180036

Tablo 2 incelendiginde, analiz dénemi itibartyla BIMAS, KRDMD, TAVHL, THYAO, TTKOM,
ULKER ve YKBNK hisse senetlerinde ortalama getirinin negatif oldugu, bagka bir ifadeyle
yatirimceilarin  ortalama getirisinin zarar ile sonuglandigi, buna karsin, endeksteki diger hisse
senetlerinde ise ortalama getirinin pozitif oldugu goriilmiistiir. Risk gostergesi olarak kabul edilen
standart sapma degerlerine gore, en yliksek riske sahip hisse senedi KOZAL iken en diisiik riske sahip
hisse senedinin ise TCELL oldugu anlasilmistir. Elde edilen sonuglar, BIST30 endeksi acisindan
degerlendirildiginde, endeksin risk diizeyinin portfdy etkisi nedeniyle tiim hisse senetlerinden daha
diisiik oldugu bulgulanmugtir.

Analizde ilk olarak, her bir hisse senedine iligkin getiri serilerinden risksiz getiri orani ¢ikarilarak

(ri —r; ver, —r; ) risk karsilig1 getiri serileri tiiretilmistir. Ardindan risk karsilig1 getiri serilerinden

hareketle beta katsayilart hesaplanmistir. Hesaplanan beta katsayilari esit pozisyon tutarlari ile
carpilarak portfoy beta esdegerleri elde edilmistir. Hesaplama sonuglar1 Tablo 3’te goriilmektedir.

Tablo 3. Hisse Senedi Beta Katsayilar1 ve Portfoy Beta Esdegerleri

Beta Pozisyon Portfoy Beta  Pozisyon Portfoy
Hisse Kodu Katsayist  Tutar1  Beta Esdegeri Hisse Kodu Katsayisti Tutar1  Beta Esdegeri

AKBNK  1,2587566  3.000 3.776,27 PETKM 0,644905  3.000 1.934,72
ARCLK 0,7678181  3.000 2.303,45 SAHOL 1,015938  3.000 3.047,81
ASELS 0,5722193  3.000 1.716,66 SISE 0,836041  3.000 2.508,12
BIMAS  0,6138588  3.000 1.841,58 SODA  0,510410  3.000 1.531,23
DOHOL 0,9418797  3.000 2.825,64 TAVHL 1,067017  3.000 3.201,05
EKGYO 1,1293923  3.000 3.388,18 TCELL 0,624414  3.000 1.873,24
ENKAI  0,5709497  3.000 1.712,85 THYAO 1,111909  3.000 3.335,73
EREGL 0,9184539  3.000 2.755,36 TKFEN 0,805962  3.000 2.417,89
FROTO 0,8732154  3.000 2.619,65 TOASO 0,818347  3.000 2.455,04
GARAN  1,2806496  3.000 3.841,95 TTKOM 0,692415  3.000 2.077,25
HALKB  1,4287937  3.000 4.286,38 TUPRS  0,666034  3.000 1.998,10
ISCTR  1,1684078  3.000 3.505,22 ULKER 0,746436  3.000 2.239,31
KCHOL 1,0864858  3.000 3.259,46 VAKBN 1,369444  3.000 4.108,33
KOZAL 0,9963013  3.000 2.988,90 YKBNK 1,245841  3.000 3.737,52
KRDMD 1,0989235  3.000 3.296,77 TOPLAM  90.000 82.376,46
OTKAR 0,5976016  3.000 1.792,80
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Tablo 3’ten anlagilacagi iizere, analize konu edilen portfoy biiyiikliigii 90.000 TL olmasina karsin,
beta katsayilarinin portfoye etkisiyle birlikte riske tabi yatirim tutariin gercek degerinin 82.376,46 TL
oldugu anlasilmistir. Beta katsayilarinin birden biiyiik veya kiigiik degerler almasi riske maruz tutar
azaltmistir. Tablo 3’e gore, beta katsayisi ve dolayisiyla piyasa riskine duyarliligi en yiiksek hisse
senedi HALKB iken, en diisiik hisse senedi ise ENKAI olarak belirlenmistir.

Sonraki agamada, her bir hisse senedinin standart sapma degerleri ile pozisyon tutarlar1 ¢arpilmig
ve portfoyliin Toplam Risk Tutar: (1.729,02 TL) hesaplanmistir. Ardindan portfdy toplam riski,
sistematik ve sistematik olmayan risk tutarlara ayristirilmigtir. Bu baglamda, portfoy beta esdegeri
(82.376,46 TL), XU030 endeksi standart sapmasi (0,0127589) ile ¢arpilarak portfoyiin Sistematik Risk
Tutart (1.051,03 TL) hesaplanmistir. Daha sonra ise, Toplam risk tutarindan sistematik risk tutari
c¢ikarilarak Sistematik Olmayan Risk Tuzar: (677,99 TL) bulunmustur.

Calisgmanin son asamasinda ise, her bir hisse senedi i¢in sistematik ve sistematik olmayan risk
tutarlart da ayristirilmigtir. Bunun i¢in oncelikle her bir hisse senedi igin sistematik olmayan risk

katsayilarinin ( &; ) asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmas: gerekmektedir.

& =0,- .oy (4)

Burada, o, hisse senedi toplam risk diizeyini, o), ise piyasa toplam risk diizeyini ifade

etmektedir. Hesaplanan sistematik olmayan risk katsayilari (&; ) Tablo 4’te goriilmektedir.

Tablo 4. Hisse Senetlerine Ait Sistematik Olmayan Risk Katsayilari

Sistematik Olmayan Sistematik Olmayan
Hisse Kodu Risk Katsayisi Hisse Kodu Risk Katsayisi

AKBNK 0,001849 PETKM 0,008104
ARCLK 0,007086 SAHOL 0,002858
ASELS 0,009135 SISE 0,005790
BIMAS 0,007324 SODA 0,009612
DOHOL 0,017008 TAVHL 0,010423
EKGYO 0,004222 TCELL 0,005684
ENKAI 0,008853 THYAO 0,005742
EREGL 0,008847 TKFEN 0,015518
FROTO 0,006041 TOASO 0,007152
GARAN 0,001864 TTKOM 0,006405
HALKB 0,005110 TUPRS 0,007150
ISCTR 0,002289 ULKER 0,010405
KCHOL 0,003170 VAKBN 0,003367
KOZAL 0,024607 YKBNK 0,003131
KRDMD 0,006878
OTKAR 0,010375

Sistematik olmayan risk katsayilar1 yardimiyla, her bir hisse senedi ait toplam risk tutarlari,
sistematik ve sistematik olmayan risk tutarlarina ayristirilmustir. Elde edilen risk tutarlari ve BIST30
endeksinde yer alan hisse senetlerine ait risk profili Tablo 5’te gosterilmistir.

ISSN: 2548-0162 © 2018 Gazi Akademik Yaymcilik 45



Ural, M. & Demireli, E.

Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi, 2018; 4(1): 39-48

Tablo 5. Hisse Senetlerine Ait Risk Profili

RISK DUZEYI RISK TUTARI RISK SIRALAMASI
Hisse . .
Kodu Toplam Sci)sltematik Sistematik | Pozisyon | Toplam Sistematik Sistematik | Toplam Sistematik Sistematik RISK PROFILL
Risk | M8 | "k | Tutan | Risk | O33N TR | Risk | O'MAAN | pigk
Risk Risk Risk
AKBNK [0,017910| 0,001849 | 0,016060 | 3.000 53,73 5,55 48,18 15 30 4 Sistematik Risk
ARCLK [0,016882| 0,007086 | 0,009796 | 3.000 50,65 21,26 29,39 20 15 20 Sistematik Risk
ASELS |0,016436| 0,009135 | 0,007301 3.000 49,31 27,40 21,90 22 8 28 Sistematik Olmayan Risk
BIMAS ]0,015157| 0,007324 | 0,007832 3.000 45,47 21,97 23,50 29 12 26 Sistematik Risk
DOHOL |0,029025| 0,017008 | 0,012017 | 3.000 | 87,07 51,02 36,05 2 2 14 Sistematik Olmayan Risk
EKGYO |0,018631| 0,004222 | 0,014410 | 3.000 | 55,89 12,66 43,23 12 23 7 Sistematik Risk
ENKAI ]0,016138| 0,008853 | 0,007285 | 3.000 48,41 26,56 21,85 24 9 29 Sistematik Olmayan Risk
EREGL |0,020565| 0,008847 | 0,011718 | 3.000 61,70 26,54 35,16 8 10 15 Sistematik Risk
FROTO |0,017182| 0,006041 | 0,011141 | 3.000 | 51,55 18,12 33,42 18 18 16 Sistematik Risk
GARAN |0,018204| 0,001864 | 0,016340 | 3.000 | 54,61 5,59 49,02 13 29 3 Sistematik Risk
HALKB |0,023340| 0,005110 | 0,018230 | 3.000 70,02 15,33 54,69 5 22 1 Sistematik Risk
ISCTR [0,017197| 0,002289 | 0,014908 | 3.000 51,59 6,87 44,72 17 28 6 Sistematik Risk
KCHOL [0,017032| 0,003170 | 0,013862 | 3.000 | 51,10 9,51 41,59 19 25 10 Sistematik Risk
KOZAL [0,037318| 0,024607 | 0,012712 | 3.000 | 111,95 | 73,82 38,14 1 1 13 Sistematik Olmayan Risk
KRDMD |0,020899| 0,006878 | 0,014021 3.000 62,70 20,63 42,06 6 16 9 Sistematik Risk
OTKAR [0,018000| 0,010375 | 0,007625 | 3.000 54,00 31,13 22,87 14 6 27 Sistematik Olmayan Risk
PETKM |0,016332| 0,008104 | 0,008228 | 3.000 | 49,00 2431 24,68 23 11 24 Sistematik Risk
SAHOL |0,015821| 0,002858 | 0,012962 | 3.000 | 47,46 8,58 38,89 26 27 12 Sistematik Risk
SISE 0,016457| 0,005790 | 0,010667 3.000 49,37 17,37 32,00 21 19 17 Sistematik Risk
SODA [0,016124| 0,009612 | 0,006512 3.000 48,37 28,83 19,54 25 7 30 Sistematik Olmayan Risk
TAVHL [0,024037| 0,010423 | 0,013614 | 3.000 72,11 31,27 40,84 4 4 11 Sistematik Risk
TCELL [0,013651| 0,005684 | 0,007967 | 3.000 | 40,95 17,05 23,90 30 21 25 Sistematik Risk
THYAO |0,019929| 0,005742 | 0,014187 3.000 59,79 17,23 42,56 9 20 8 Sistematik Risk
TKFEN [0,025801| 0,015518 | 0,010283 | 3.000 77,40 46,55 30,85 3 3 19 Sistematik Olmayan Risk
TOASO [0,017593| 0,007152 | 0,010441 3.000 52,78 21,46 31,32 16 13 18 Sistematik Risk
TTKOM [0,015239| 0,006405 | 0,008834 | 3.000 | 4572 19,21 26,50 28 17 22 Sistematik Risk
TUPRS [0,015647| 0,007150 | 0,008498 | 3.000 46,94 21,45 25,49 27 14 23 Sistematik Risk
ULKER ]0,019929| 0,010405 | 0,009524 | 3.000 59,79 31,21 28,57 10 5 21 Sistematik Olmayan Risk
VAKBN [0,020839| 0,003367 | 0,017473 | 3.000 | 62,52 10,10 52,42 7 24 2 Sistematik Risk
YKBNK |0,019026| 0,003131 | 0,015896 | 3.000 | 57,08 9,39 47,69 11 26 5 Sistematik Risk
TOPLAM |90.000,00|1.729,02| 677,99 | 1.051,03
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5. Sonug ve oneriler

Calisma sonucunda elde edilen bulgular, BIST30 endeksinde yer alan hisse senetlerinin 22
tanesinin sistematik risk agirlikli olarak, 8 tanesinin ise sistematik olmayan risk agirlikli olarak
yatirimeilart etkiledigini gdstermektedir. BIST30 endeksinde yer alan hisse senetleri, borsa diger
endekslerine ve ekonomiye yon veren hisse senetleri olduklarindan sistematik risk unsurlarinin
Tiirkiye acisindan dnemini ortaya koymaktadir. Calisma sonucuna goére yatirimcilar, hisse senedi satin
alma karar verirken enflasyon riski, doviz kuru riski, faiz oram riski ve politik risk gibi temel
sistematik risk bilesenlerine karsi risk duyarhiliklarini goz oniine almalidirlar. Nitekim BIST30
endeksinde yer alan hisse senetlerinin risk profilleri bu bulguyu desteklemektedir.

Bunun yaninda, analiz donemi dikkate alindiginda, toplam risk ve sistematik olmayan risk tutari
acgisindan KOZAL, sistematik risk tutar1 agisindan ise HALKB, en yiiksek riskli hisse senetleri olarak
belirlenmistir. Benzer sekilde, toplam risk tutar1 agisindan TCELL, sistematik olmayan risk tutari
agisindan AKBNK ve sistematik risk tutari agisindan SODA, en diisiik riskli hisse senetleri olarak
belirlenmistir. Buna gore, yonetim basarisi, sektor dinamikleri ve finansal yonetim basarisini yansitan
sistematik olmayan risk tutar1t AKBNK hisse senedi agisindan 6n plana ¢ikmustir. Bu sonug, BIST30
endeksinde yer alan sirketler igerisinde en basarili yonetim/finansman modelinin analiz donemi
itibartyla AKBNK’ta uygulandigini géstermistir.

CAPM modelinde, her bir hisse senedinin sadece BIST30 endeksi ile olan iliskisi beta katsayilar1
araciligiyla dikkate alimmaktadir. Ayrica portfoy beta esdegeri ile BIST30 endeksi standart sapmasi
carpilarak sistematik risk tutarma ulasilmaktadir. Burada BIST30 endeksinin standart sapmasinin
kullanilmasi bir dereceye kadar portfoy etkisinin dikkate alinndigi anlaminda yorumlanabilir. Ancak
yine de hisse senetlerinin kendi aralarindaki korelasyon ve/veya kovaryans iligkisi gbz ardi
edilmektedir. Oysa, hisse senetlerinin kendi aralarindaki korelasyon ve/veya kovaryans iligkisi dikkate
almdiginda hesaplanan sistematik risk tutar1 CAPM modelindekinden daha farkli ¢ikmaktadir.
Dolayisiyla, bir portfdy igin sistematik risk tutari hesaplanirken CAPM yerine Riske Maruz Deger
(Value at Risk-VaR) analizinin yapilmasi daha uygun olacaktir. Risk ayristirmasi i¢in de Marjinal
VaR (Incremental VaR-IvaR) yontemi kullanilmasi riski minimize etmek a¢isindan daha tutarl
politikalar iiretmeye yardimci olacaktir.
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Kiiresellesme siirecinde {ilke ekonomilerinde meydana gelen
gelismelerde AR-GE harcamalarinin 6nemli bir yeri bulunmaktadir.
Cogu diinya iilkesi AR-GE calismalarimi teknolojiyle birlestirerek
inovasyon agsamasina gelmistir.

Calismada AR-GE harcamalar1 ile GSYIH arasindaki iliskinin
varligi, bu iliskinin dogrusal oldugu ispatlanmaya g¢aligilmigtir. Bu
baglamda 1998-2015 yillan arasinda yapilan AR-GE harcamalar1 ve
olusan GSYIH verileri ele alinmistir. Calisma sonucunda; Tiirkiye’de
yapilan AR-GE harcamalar1 ile GSYIH arasinda dogrusal ve tek
yonlii bir iliski oldugu belirlenmistir. Nedensellik testi sonucunda
AR-GE harcamalarinin GSYIH nin nedeni oldugu gériilmiistiir. Bir
baska deyisle AR-GE harcamalarindaki artis GSYIH iizerinde
olumlu artislara yol agarken, azalmalar da GSYIH’de azalisa sebep
olmaktadir.
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In the development process of globalization occurring in the national
economy it has an important role of R & D spending. Most countries in
the world by combining outstanding R & D technology has come to the
innovation process.

In the study, the existence of the relationship between AR-GE
expenditures and GDP was tried to be proved to be linear. In this
context, AR-GE expenditures and GDP data generated between 1998
and 2015 are considered. In line with the aims of the study. In
conclusion; made with R & D expenditure in Turkey was determined
to be linear and one-way relationship between GDP. R & D spending
in the causality test results were found to be the cause of the GDP. In
other words, the increase in R & D spending led to positive growth on
GDP, decrease causes a decrease in the GDP.
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1. Giris

Diinya {ilkeleri icin siirdiiriilebilir bir kalkinma ve ekonomik biiylimenin saglanmasi biiyiik 6nem
tagimaktadir. Giiniimiizde teknoloji kullaniminin artmasi, kiiresellesme gibi faktorlerin etkisiyle bu
onem daha da belirgin hale gelmistir.

Onceleri isletmeler bazinda olan AR-GE calismalari giiniimiiz ekonomilerinde iilkeler bazinda
degerlendirilmektedir. Bunun sonucunda iilkelerin yapmis oldugu AR-GE faaliyetlerinin iilke
ekonomisinde etkisinin olup olmadig1 hususunda tartigmalar giin gectik¢e fazlalagmistir. Biiyiimenin
itici glicii olarak AR-GE faaliyetlerinin onemini vurgulayan AR-GE’ye dayali ekonomik biiyiime
modeli ilk kez Romer (1990) tarafindan ortaya atilmistir (Jones, 1998, s. 2). Daha sonra bu yaklagim
Riverla - Betiz & P.M. Romer (1991), Grossman & Helpman (1991) ve Aghion & Howitt (1992)
tarafindan gelistirilmistir. Teknolojik gelismeler, firmalar tarafindan yapilan arastirma ve gelistirme
(ARGE) faaliyetleri sonucu bulus ve yenilikler (inovasyon) seklinde ortaya ¢ikmaktadir (OECD, 2003,
S. 11). Teknolojik gelisme ve yenilik, makro diizeyde ekonomik biiyiimeye neden olurken mikro
diizeyde firmalarin karlarini ve pazar paylarinin artmasina yol agmaktadir. Diger bir ifade ile
teknolojik yenilikler ve buluslar i¢in her firmanin yaptigi yatirnmlar (fiziki ve beseri sermaye) sonucu
ortaya c¢ikan digsalliklar ve tagmalar ekonominin geneli igin azalan getiriyi ortadan kaldirarak artan
getirinin ortaya ¢ikmasina boylelikle de uzun donemli biiylime neden olmaktadirlar (Jones, 1998).

Bu calismada, AR-GE’nin GSYIH iizerindeki etkilerini belirlemek amaciyla arastirmalar
yapilmast amag¢lanmistir. Calisma ii¢ ana boliim, sonug ve degerlendirmeden olusturulmustur.

Calismada 1998-2014 yillar1 arasinda gergeklesen AR-GE harcamalari ile olusan GSYIH tutarlar:
ele almmustir. Bu veriler TUIK’in sayfasinda yer alan istatistiklerden faydalamlarak tablolar haline
doniistiiriilmiistiir. Ugiincii béliimiin sonunda ARGE-GSY1H iliskisini belirlemek amaciyla ADF Kok
sinamalar1 yapilarak degiskenlerin duragan olup olmadiklar1 belirlenmistir. Bu test PP kdk sinamasi ile
desteklenmistir. VAR Analizi yapilarak vektorel bagliliklar belirlenmistir. VAR sonuglarina gore
degiskenler arasinda Es biitiinlesme olup olmadig: tespit edilerek uzun vadede ARGE - GSYIH iliskisi
belirlenmistir. Hata diizeltme modeli yardimiyla uzun vadede olusan degerler ile kisa vadede olusan
degerler arasindaki olusan hatalar belirlenerek, Granger Nedensellik Modeli ile ARGE ve GSYIH
arasinda nedensellik iliskisinin olup olmadigi belirlenmistir.

2. Literatiir taramasi

AR-GE i¢in yapilan harcamalarin iilkelerin ekonomisinin biiylimesinde etkisinin biiyiik oldugu
basta gelismis iilkeler olmak {izere bircok iilkede fark edilmistir. Bu farkindaliktan sonra ¢ok sayida
aragtirma yapilmisgtir.

Glinlimiizde teknolojik gelismelerin artisiyla birlikte AR-GE harcamalarmin detaylarina kadar
veri bulunabilmektedir. Bu da arastirmacilar1 bu konuda tesvik etmektedir. AR-GE harcamalarinin
ekonomiye etkileri lilke bazinda yapildig1 gibi birden fazla iilke i¢in de yapilmaktadir.

Solow (1956) zaman tasarrufu saglayan teknolojiye dayali yeni sermayenin eski sermayeye gore
daha degerli oldugunu ifade etmis ve kanaliyla gerceklesecegini gostermistir. Coe ve Helpman (1995),
Ar-Ge harcamalarimin farkli kanallarla verimliligi artirabilecegini ifade etmislerdir. Birincisi Ar-Ge,
mevcut kaynaklarin daha etkin kullanimini saglayan yeni mal ve hizmetlerin {iretimini
artirabilmektedir. Ikincisi, diger iilkelerin teknolojik siiregten yararlanmasii kolaylastirmaktadir.
Ugiinciisii, Ar-Ge faaliyetlerinden elde edilen kazanmmlar, yeni teknolojik ve prodiiktif siireglerin
Ogrenilmesiyle, yeni teknoloji iceren mal ve hizmetlerin ithalati yoluyla yurti¢i verimliligi
artirabilmektedir.

Romer (1986)“m onciisii oldugu igsel biiylime modellerine gore teknolojik yenilikler, beseri
sermaye ve mevcut bilgi stokunu kullanan Ar-Ge sektorlerinde yaratilmaktadir. Teknolojik bilgi ise
nihai mallarmn tiretiminde kullanilmakta ve ekonomik biiylime oraninda siirekli artisa yol agmaktadir.
Bu modellerin en 6nemli &zelligi, teknolojik gelismenin kara kutu anlaminda digsal olmaktan
cikartilarak yakindan incelenmesi ve siirekli ekonomik biiylimeye yol agan yeniligin igsel kabul
edilmesidir. I¢sel biiyiime modellerinde her yeni yatirimin, yenilikler ve bilgi saglayarak hem fiziksel
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sermaye hem de beseri sermaye artisina olanak saglayacagi ve boylece azalan verimlerin ortaya
cikisini engelleyecegi ongorillmektedir (Taban, 2014, s. 141-142).

Lucas (1988), Solow teknolojiyi beseri sermaye olarak adlandirmistir. Ar-Ge sektorlerinde
kullanilan beseri sermayenin fiziksel sermayenin marjinal verimliligini artiracagim ileri siirmiigtiir.
(Freeman ve Soete, 2003: 373 Boylece Romer (1986) ve Lucas (1988) Ar-Ge yatirimlartyla firma ve
iilkelerin daha yiiksek teknolojik standartlara sahip olacagi, iistiin {iretim siirecleri ve iirlinler
iiretecekleri ve sonucta daha yiiksek gelir diizeyine ulasacaklarini belirtmislerdir. Kisaca modellerinde
biiylimenin en 6nemli faktorleri, Ar-Ge kaynakli bilgi ve bilginin yayilmasidir (Grossman ve Helpman
1991, Kuo ve Yang, 2008, s. 594 Unsal, 2007, s. 253). Bu goriisli desteleyen ampirik ¢aligmalarda
uluslararast teknolojik yayilmanin ve verimlilik artiginin en Onemli kaynaklar1 arasinda Ar-Ge
harcamalar1 goriilmiistiir (Coe vd., 1995; Eaton ve Kortum, 1996; Keller, 2000; Branstetter, 2001).

Literatiir tarandiginda AR-GE harcamalari ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi arastiran ¢ok
sayida calismaya rastlanmistir. Yakin ge¢miste bu konuda yapilan yerli ve yabanci aragtirmalarin belli
baslilar1 Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1. Literatiir ’"de AR-GE Arastirmalari

Yazarlar

Arastirma Bashg

Sylwester (2001)

Freire-Seren (2001)
Tiryakioglu (2006)
(Wu & Zhou, 2007)

Maté-Garcia & Rodriguez-
Fernandez (2008)

Braunerhjelm & Thulin
(2008)

Altin & Kaya ( 2009)
Sadraoui & Zina (2009)

Korkmaz, (2010)

(Pessoa, 2010)
Geng & Atasoy (2010)

Giilmez & Yardimcioglu
(2012)

Goger (2013)
Ozcan & Ar1 (2014)

Akpolat & Giilmez (2014)

Megik (2014)

R & D and Economic Growth

R & D-Expenditure an Endogenous Growth Model

Aragtirma Gelistirme-Ekonomik Biiyiime Mliskisi: Se¢ilmis OECD Ulkeleri
Uzerine Uygulama

Cointegration and Causality Between R & D Expenditure and Economic
Growth in China: 1953 - 2004

Productivity and R & D: An Econometric Evidence From Spanish
Firm-Level Data

Can Countries Create Comparative Advantages? R & D Expenditures,
High-tech Exports and Country Size in 19 OECD Countries, 1981 — 1999

Tiirkiye’de Ar-Ge Harcamalar1 ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki Nedensel
Iliskinin Analizi

A Dynamic Panel Data Analysis for R&D Cooperation and Economic
Growth

Tiirkiye’de AR-GE Yatirimlar1 ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki Iliskinin
VAR Modeli ile Analizi

R & D and Economic Growth: How Strong is the Link?
AR-GE Harcamalar1 ve Ekonomik Biiyiime iligkisi: Panel Veri Analizi

OECD Ulkelerinde Ar-Ge Harcamalar1 ve Ekonomik Biiyiime fliskisi:
Panel Egbiitiinlesme ve Panel Nedensellik Analizi (1999-2010)

Ar-Ge Harcamalarinin Yiiksek Teknoloji Uriin Thracati, Dis Ticaret Dengesi
ve Ekonomi Biiyiime Uzerindeki Etkileri

Arastirma-Gelistirme Harcamalar1 ve Ekonomik Biiyiime liskisi: Panel
Veri Analiz

Ar-Ge & Inovasyon ve Ekonomik Biiyiime: Tiirkiye ve AB Ornegi Igin
Dinamik Panel Veri Analizi

Ar-Ge Harcamalarinin Ekonomik Gelismislik Uzerindeki Etkileri
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Sylwester (2001), AR-GE ve ulusal diizeyde kisi basina harcama ile ekonomik biiyiime orani
arasindaki iliskiyi incelemistir. AR-GE harcama payi1 biiyiik olan {ilkeler benzer iilkelere gére daha
hizli biiylime gostermektedir. Calismada ¢ok degiskenli regresyon kullanilarak 20 OECD iilkelerinde
Ar-Ge ve ekonomik biiylime arasindaki iligki incelenmistir. Ancak bu iilkelerde AR-GE harcamalari
ile ekonomik biiyiime arasinda giiclii bir iliski bulunamamistir. Bunun yani1 sira G-7 iilkeleri goz
oniine alindiginda sadece sanayi AR-GE harcamalari ile ekonomik biiylime arasinda pozitif bir iliski
oldugu sonucuna varilmistr.

Freire-Seren (2001), AR-GE harcamalarinin ekonomik biiyiime {izerindeki roliinii analiz etmistir.
Herhangi bir dlgek etkisi olmadan igsel siirdiiriilebilir bilyiimeyi olusturan harcamaya dayali AR-GE
iizerinde durmustur. Bu AR-GE modeli ile maliye politikalarinin etkilerinin izlenmesinin miimkiin
oldugu vurgulanmistir. Model, o6zellikle, Ar-Ge, yatinm ve fiziksel sermaye birikimi ve
stibvansiyonlarin uzun dénemli biiyiime hizin1 nasil etkiledigini analiz etmektedir. Model ampirik kros
analizi icin dogrudan bir yapisal ekonometrik model olarak elde edilmistir. Model ile AR-GE
harcamalarinin ekonomik biiylimeyi destekledigi ortaya konulmustur.

Tiryakioglunun 2006 yilinda yaptig1 ¢aligmada, OECD iilkelerinde 1970°den 2005 yilina kadar
yapilan AR-GE harcamalari ekonomik biiyiime iligkisini aragtirmistir. Arastirma modeli olarak
Augmented Dickey Fuller birim kok testi uygulamistir. Standart Granger nedensellik analizinden
faydalanilmistir. Calismada degiskenlerin beraber egbiitiinlesik olup olmadiklarinin tespiti i¢in yapilan
Johansen ile Johansen ve Juselius esbiitlinlesme testi yontemi kullanilmistir. Ayrica Engle ve
Granger’e gore esbiitiinlesme bulunmasindan yararlanilmistir.

Wu & Zhou (2007), caligmalarinda 1953 2004 yillar1 arasinda Cin’in AR-GE harcamalar ve
GSYIH verileri kullamlarak diirtii tepki fonksiyonu analizi ile birlikte ADF testi, Johansen
Esbiitiinlesme yaklagimi, ECM, Granger nedensellik testi kullanilarak analiz yapilmistir. Calisma
sonunda uzun vadede GSYIH ve AR-GE harcamalar1 arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik oldugu
belirlenmistir. AR-GE harcamalarinin artmasi1 ekonomik biiyiimeyi siirdiirmeyi saglamaktadir. Ayni
zamanda yogun bir AR-GE planlama politikast uzun vadede Cin’in ekonomik biiyiime ve Ar-Ge
yatinmlarinin yliksek seviyede siirdiiriilebilir bir kalkinma stratejisini tesvik edecegi ortaya
konulmustur.

Maté - Garcia & Rodriguez - Fernandez (2008), Cobb - Douglas iiretim fonksiyonundan yola
¢ikarak AR-GE amagh yapilan harcamalarin Ispanya’da verimliligin artmasi iizerinde hareketle AR-
GE harcamalarinin ekonomik biiyiime ve verimliligin artmasi {izerinde pozitif yonde ve anlamli bir
role sahip oldugunu belirlemislerdir.

Braunerhjelm & Thulin (2008), AR-GE harcamalarinin pazar biyiikliginii etkilemesinin
karsilastirmali tistlinliik dagilimini nasil artirdigini analiz etmislerdir. Calismada 19 OECD iilkesine ait
1981 - 1999 donemi ele alinarak calisma yapilmistir. Ampirik analiz sonucunda iilkeler pazar
biiyiikliigline ulasmak i¢in basarisiz ise Ar-Ge-harcamalarinda bir puanlik artig, yiiksek teknoloji
ihracatinda ii¢ puanlik bir artiy meydana geldigi sonucuna ulagimistir. Kurumsal faktorlerin
karsilastirmalr dstiinliik dinamiklerini etkiledigi belirlenmistir. Ayrica AR-GE harcamalarinin bu 19
OECD iilkesinde goreceli olarak rekabet avantajlarmi belirledigi de goriilmiistiir.

Altin & Kaya (2009), Tiirkiye’deki AR-GE harcamalar ile biiyiime arasindaki iliski nedensellik
noktasinda analiz edilmistir. Calismada VEC (Vector Error Correction) modeli uygulanmigtir. Analiz
sonucunda AR-GE harcamalari ile kisa donem ekonomik biiyiime arasinda herhangi bir nedensellik
iliskisi bulunamazken uzun donemde AR-GE harcamalarinin ekonomik biiylimenin nedeni oldugu
sonucuna ulagilmigtir. Tiirkiye’deki AR-GE harcamalart uzun vadede ekonomik biiyiime
performansini arttirmaktadir.

Sadraoui & Zina (2009), ¢calismalarinda AR-GE ve ekonomik biiylime arasindaki dinamik iligkiyi
tahmin etmek amacl analiz yapmislardir. Bu amag¢ dogrultusunda 23 iilkeye ait 1992-2004 yillar arasi
verileri kullanarak Genellestirilmis Momentler Yontemiyle birlikte panel veri sinamalarimi kullanarak
AR-GE ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi incelemislerdir. 23 {ilkenin tamaminda AR-GE
harcamalar1 ile GSYIH arasinda pozitif yonde ve anlamli bir iliski oldugu belirlemislerdir.
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Pessoa (2010), artan AR-GE harcamalar1 yogunluguna dayali toplam verimliligi artirmak igin
OECD iilkelerinde uygulanan politikalarin etkinligi iizerinde durulmustur. AR-GE harcamalar1 ile
ekonomik biiylime arasindaki iliski arastirilmistir. Calisma sonunda OECD iilkeleri arasinda 5 iilkede
farklilik gosterdigi ve AR-GE harcamalarinin yiiksekliginden cok iilkeye 6zgii faktorlerin ekonomik
biiylimeyi etkiledigi sonucuna varilmstir.

Korkmaz (2010), calismasinda Tiirkiye’de 1990-2008 yillar1 arasinda yapilan AR-GE harcamalari
ve ekonomik biiylime arasindaki iligki Johansen Egbiitiinlesme yontemi ile analiz edilmistir. Analiz
sonucunda uzun dénemde AR-GE harcamalari ile GSYIH arasinda bir iliski oldugu ve AR-GE
harcamalarinda meydana gelen artisin GSYIHyi de artiracagi belirlenmistir.

Geng ve Atasoy, (2010), 34 iilkeyi ele aldiklar1 ¢aligmalarinda AR-GE harcamalar1 ve ekonomik
biiylime arasindaki iligkiyi ele almiglardir. Calismada bu iilkelere ait 1997-2008 arasi yillara ait veriler
panel nedensellik testine tabi tutulmustur. Test sonucunda AR-GE harcamalari ile ekonomik bityiime
arasinda tek yonli nedensellik iliskisi oldugunu belirlemislerdir. Bir baska deyisle AR-GE
harcamalarinin ekonomik biiylimenin nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir.

Giilmez ve Yardimcioglu, (2012), ¢alismalarinda 21 OECD iilkesine ait AR-GE Harcama verileri
kullanilarak 1990 - 2010 yillar1 arasinda AR-GE Harcamalar ile iilkelerin ekonomik biiylimeleri
arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Pedroni ve Kao Esbiitiinlesme testleri, Pedroni DOLS ve FMOLS
testleri ve Canning; Pedroni panel nedensellik analizi yapmislar ve Esbiitiinlesme testleri yaparak
degiskenler arasindaki iligskiyi incelemiglerdir. Arastirmanin sonunda uzun vadede AR-GE ile
ekonomik biiyiime arasinda karsilikli ve anlamli bir iligskinin oldugunu belirlemislerdir.

Goger, (2013), AR-GE’nin tesvik edilmesi igin uygulanan vergi politikalarinin etkinligi ABD,
Avustralya, Danimarka, Fransa, Hollanda, 1ngiltere, 1spanya, Kanada ve Tirkiye’nin 1999-2013
donemi AR-GE harcamalar1 dikkate alinarak panel veri yontemiyle incelenmistir. Ayrica ¢alismada
Pedroni ve Westerlund testleri kullanilarak Esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir. Calismanin sonunda
vergi tesvikleriyle birlikte AR-GE harcamalarinin da artig gosterdigi belirlenmistir.

Ozcan ve Ar1, (2014), ¢alismalarinda AR-GE harcamalari ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi
secilmis 15 OECD iilkesi i¢in aragtirmistir. Arastirmada panel veri modeli uygulanmistir. Calismanin
sonunda; Kanada, Finlandiya, Fransa, Italya, Portekiz, Tiirkiye ve ABD seklindeki 7 OECD iilkesi i¢in
AR-GE’nin biiyiimeyi pozitif yonde etkiledigini, Almanya, Hollanda, Ispanya ve Ingiltere’de ise AR-
GE harcamalaridaki artisin ekonomik biiyiimeyi negatif yonde etkiledigini tespit etmislerdir.

Akpolat ve Giilmez, (2014), caligmalarinda 15 AB iilkesi ve Tirkiye’de AR-GE, inovasyon
faaliyetleri ile ekonomik biiylime arasinda uzun vadeli iligkiyi arastirmiglardir. Dinamik panel veri
modelini uygulamislardir. Arastirmanin sonucunda AR-GE ve inovasyon harcamalarinin ekonomik
biiylime iizerinde uzun vadede pozitif etkisi oldugunu belirlemislerdir.

Megik, (2014), calismasinda OECD iilkelerindeki AR-GE harcamalarinin tilkelerinin ekonomik
biiyiimeleri {izerindeki etkilerini incelemistir. Incelemede Cobb-Douglas iiretim fonksiyonu modeli ve
OECD ilkelerine ait panel veri setini kullanmistir. Calismanin sonunda AR-GE harcamalan ile
ekonomik biiyiime arasinda hem pozitif hem de anlam bulan bir bag oldugunu belirlemistir.

Literatiire genel olarak bakildiginda arastirmalarin ¢ogunlukla birden fazla aragtirmaci tarafindan
yapildigi, birden fazla iilkeye iliskin analizlerin yaninda OECD iilkelerine yonelik caligmalarin
agirhikli oldugu belirlenmistir. Calismalarin tamaminda AR-GE harcamalari ile GSYIH arasinda uzun
vadede nedensellik iligkisi oldugu, bu iliskinin anlamli ve pozitif yonde oldugu sonucu

3. Ampirik analiz

3.1.Yontem ve degisken secimi

Tiirkiye’nin 1998-2014 iicer aylik AR-GE ve GSYIH verileri kullanilmak suretiyle AR-GE
harcamalarinin GSYIH iizerindeki etkilerini, yoniinii 6lgmek amaciyla ampirik bir analiz yapilmustir.
Bir baska deyisle, AR-GE harcamalar ile ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iliskisi kisa ve
uzun vadede incelemeye tabi tutulmustur. Oncelikle verilerin analize uygun hale gelmesini saglamak
amaciyla logaritmalar1 alinmustir. GSYH ve Ar-ge verileri TUFE kullanilarak reel hale getirilmislerdir.
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Caligmada, Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi uygulanarak verilerin duragan olup
olmadiklar1 arastirilmistir.

ADF Kok Smamast yapilmasinda kullanilacak olan model asagidaki sekilde olusturulmustur
(Sandalcilar, 2012, s. 7):

Yt degiskeninin bu déonemde aldig1 degerin gecen donemdeki degeri olan Yt-1 ile iligkisi:

Birim kok varliginin sinanmasi asamasinda iki hipotez s6z konusu olacaktir. Bu hipotezler:

Ho: p >= 1 (Seri duragan degildir. Serinin birim kokii vardir).
Hi: p <1 (Seri duragandir. Serinin birim kokii yoktur).

p =1 ise Y; ‘nin birim kokii vardir ve duragan degildir.

ADF Kok sinamasinda eger ¢ikan t-istatistik degeri, 0.01, 0.05 ve 0.10 kritik-t degerlerinden daha
negatifse HO reddedilir ve serinin duragan olduguna karar verilir.

Vektor Otoregressif (VAR) Analizi ve Johansen Egbiitiinlesmesi (Uzun Vadeli Etki) ve Hata
Diizeltme Modeli, Granger Nesnellik Testi (Kisa Vadeli Etki) yapilmistir.

Calismada Ar-Ge harcamamalarmin GSYIH iizerindeki olumlu etkilerini analiz etmek amaciyla
kullanilan degiskenler asagidaki sekilde olusturulmustur.

Tablo 2. Analizde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Tanimlar
arge Ar-Ge Giderleri
gsyih Gayrisafi Yurti¢i Hasila
logarge Ar-Ge Giderleri Logaritma
loggsyih GSYIH Logaritma
farkarge Ar-GE 1. fark
farkgsyih GSYIH 1.fark

AR-GE giderleri ve GSYIH ye iliskin veriler TUIK sitesinde yer alan resmi verilerden almmugtir.
Analizler degiskenlerin logaritmik degerleri iizerinden yapilmistir.

3.2. Birim kok testi

Granger ve Newbold (1974) duragan olmayan zaman serileri ile c¢alisilmasi sonucunda sahte
regresyon probleminin ortaya ¢ikacagini belirlemistir. Duragan seriler kullanildiginda yapilan analiz
sonuglarinda sorun olmazken, duragan olmayan serilerin kullanilmasi halinde yorumu zor sonuglar
ortaya ¢ikmaktadir. Bu sebepten zaman serileri ile ilgili analiz yapmadan 6nce serilerin duraganliginin
belirlenmesi 6nemlidir (Altintas, 2009, s. 18). Zaman serilerinin duragan ¢ikmamasi halinde net
sonuca ulagmak adina duraganlastirilmasi gerekmektedir.

Ar-Ge giderlerinin ve GSYIH nin yillar itibariyle artiglari grafikte goriildiigii gibidir:
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Sekil 1: AR-GE, GSYIH Grafigi (1998 - 2014)
Sekilde de goriildiigii gibi seriler duragan degildir yillar itibariyle artan bir trende sahiptir.

AR-GE ve GSYIH serileri icin ADF testlerinden Sekil 1 ’de yer alan uygulama sekillerinden 1 ve
2 uygulanacaktir. Tiim uygulamalarda gecikme uzunlugu 1 alinmstir. Serinin duragan olup olmadigini
anlamak igin, test sonucunda P*, t-istatistik ve kritik degerler alinmistr.

LOGARGE ve LOGGSYIH, Birinci Fark ADF Duraganlik Kok Testi Sonuglar1 Tablo 3. ve 4’de
goriildiigii gibidir:

Tablo 3. ADF Kok Testi Sinama Sonuglari (*)

. . ADF Kritik .
Degiskenler Diizeyler t-istatistigi ~ Degerler P

%1 -3.959148
Sabit Terimli  -2.880829 %5 -3.081002 0.0711

%10 -2.681330

HOGARGE Sabit Terimli %1 -4.728363
o e 4358137 %5 -3.759743 0.0185

%10 -3.324976

%1 24057910
Sabit Terimli  -3.349193 %5 -3.119910 0.0339

%10 -2.701103

HOGARGERARK Sabit Terimli %1 -4.886426
on e 4543074 %5 -3.828975 0.0168

%10 -3.362984

%1 -3.959148
Sabit Terimli  -3.181350 %5 -3.081002 0.0418

%10 -2.681330

HOBESYI Sabit Terimli %1 -4.728363
o e -4.396784 %5 -3.759743 0.0174

%10 -3.324976

%1 ~4.057910
Sabit Terimli  -2.509082 %5 -3.119910 0.1355

%10 -2.701103

LOGGSYIHFARK e— - Pyt
o e -3.235280 %5 -3.828975 0.1209

%10 -3.362984

HO: p >=1 (Seri duragan degildir. Serinin birim kokii vardir)
HI1: p <1 (Seri duragandir. Serinin birim kokii yoktur)
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Hipotezleri dogrultusunda analiz sonuglari degerlendirilirken asagidakilere dikkat edilecektir:

p degeri 0.05°den kiigiikse, ADF t-istatistik degeri %1, %5, %10 kritik degerlerinden kiigiikse ya
da kritik degerlerin mutlak degeri alindiginda ADF t-istatistik degeri kritik degerlerden biiyiikse,

Seri, duragandir. Kok birim yoktur. Aksi halde seri duragan degildir ve kok birim vardir.
Yukaridaki agiklamalara gore degiskenlerin duraganlik testi sonuglar1 soyledir:

Tablo 4. ADF Kok Testi Duraganlik Sonuglart

Degiskenler Diizeyler t-isﬁlli)il:tigi Kritik Degerler P
%1 -3.959148 %10
Sabit Terimli -2.880829 %5 -3.081002 Degerinde
%10 -2.681330 duragan
LOGARGE Sabit Terimli %1 -4,728363
av; Tri;'g” ' 4358137 %5 -3.759743 Duragan
%10 -3.324976
%1 -4.057910
Sabit Terimli ~ -3.349193 %5 -3.119910 Duragan
%10 -2.701103
LOGARGEFARK
PEARE Sabit Terimli %l ~4.886426 )
ve Trend -4.543074 %5 -3.828975 Duragan
%10 -3.362984
%1 -3.959148
. - -3.181350 %5 -3.081002 Duragan
oGS YIH Sabit Terimli %10 -2 681330
Sabit Terimli Yl 4728363 )
ve Trend -4.396784 %5 -3.759743 Duragan
%10 -3.324976
%1 -4.057910 Duragan
Sabit Terimli -2.509082 %5 -3.119910 deg%l
LOGGSYIHFARK ?10 -2.701108
Sabit Terimli /ol -4.886426 Duragan
ve Trend -3.235280 %5 -3.828975 degil
%10 -3.362984

Sabit terim diizeyinde duragandir. HO hipotezi reddedilir. Birim kok yoktur.

Birim kdk olmasi kullanilan zaman serisinin duragan olmadigini, zaman igerisinde degisiklik
gosterdigini ifade etmektedir. Kok olmamasi ise zaman serisinin duragan oldugunu ve zaman
igerisinde degismedigini gostermektedir.

ADF kok testi yardimiyla seriye hakim olan siirecin trend duragan mi, fark duragan mi oldugu
konusunda bilgiye ulasilmaktadir. Bu bilgi iilkede yasanan ekonomik soklarin etkisini belirleme
noktasinda 6onem tasimaktadir. Trend duragan siire¢lerde ekonomik soklarin etkisi gegici iken, fark
duragan bir siiregte yaganan soklarin etsi siirekli bir etki yaratmakta ve ortalamaya donme egilimini
ortadan kaldirmaktadir (Aktan, 2007).

Asil veriler sonucu serilerin duragan ¢ikmamasi birinci, ikinci farklariyla ancak duraganliga
ulagilmasi iilke igerisinde ¢ok fazla ekonomik dalgalanma yasandiginin bir gostergesi olarak karsimiza
cikacaktir.

ADF sonucumuza gore birinci fark ile duraganliga ulagilmistir. Bu da bize bu zaman siireci
hakkinda bilgi vermektedir. Soyle ki; 1998-2014 yillar1 arasinda gegen zaman siirecinde ekonomik
dalgalanmalar yasanmis ancak AR-GE ya da GSYIH acisindan donemler itibariyle olaganiistii
dalgalanmalara yol agmamustir.

2007 ABD Mortgage kriziyle baslayip 2008 yilinin sonlarina dogru kiiresel bir finansal kriz haline
doniismesiyle iilkeler tarafindan cesitli ekonomik politikalar uygulanmustir. Tiirkiye Cumbhuriyeti
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Merkez Bankas1 (TCMB) da piyasaya likidite destegi yapmus, faiz indirimleri yoluna gitmistir. 2008
yilinin Kasim ayinda baglatilan bu siire¢ sonucunda 1025 baz puanda faiz indiren TCMB, gelismekte
olan iilkeler arasinda faiz indirimine ilk olarak giden ve toplamda en ¢ok faiz orani indiren merkez
bankas1 6zelligi tasimaktadir (Basgt Kara, 2011, s. 2). Bu tedbirler sonucu ithalat artmis, ihracat
azalmis, dolaysiyla GSYIH da bundan etkilenmistir. GSYIH ile birlikte AR-GE harcamalarina
aktarilan kaynaklarda da azalma yasanmistir. Bu azalma siireci 2009 - 2010 yillar1 arasinda yasanmig
ve 2011 yilinda normal seyrine donmiistiir. Bu zamandaki veriler test sonuglarinda duraganlig
etkilemiglerdir.

3.3. VAR analizi ve Johansen Egbiitiinlesmesi

VAR modeli, segilmis olan ekonomik biiyiikliikleri birlestirerek bir biitiin halinde ele alan bir
modeldir. Modelde kullanilan degiskenler es zamanli olarak incelemeye tabi tutulmaktadir (Bahar,
2006:143).

VAR Modeli;
Y t=(y_ty 2t,...,y _nt) 3.1

Olmak tizere (n x 1), zaman serisi degiskenlerin bir vektorii olarak gosterilir. Temel p-gecikmeli
vektor otoregresif (VAR (p)) modeli bulunmaktadir (researchgate, ty:384).

Iki degiskenli VAR modeli standart haliyle su sekilde yazilabilir:

p p

Yi :a1+zb1iyt—i +Zb2ixt—i +V (3-2)
i=1 i1
p p

X :C1+Zd1i Yii +Zd2i Xiq +Vy (3-3)
i1 i-1

“Bu modelde, (p) gecikmelerin uzunlugunu, (v) ise ortalamas: sifir, kendi gecikmeli degerleriyle
olan kovaryanslan sifir ve varyanslari sabit, normal dagilima sahip, Rassal hata terimlerini temsil
etmektedir. VAR Analizinde hatalarin kendi gecikmeli degerleriyle iliskisiz olmas1 varsayimi, modele
herhangi bir kisit getirmemektedir. Cilinkii degiskenlerin gecikme uzunlugunun artirilmasiyla
otokorelasyon sorunu ortadan kaldirilabilmektedir” (Ozpinar & Uyar Bozdaglioglu, 2011, s. 44).

“VAR modelleri, yapisal modele herhangi bir kisitlama getirmeksizin dinamik iligkileri
verilebildigi igin zaman serileri agisindan siklikla tercih edilmektedir. Model, herhangi bir iktisat
teorisinden yola ¢ikarak, degiskenlerin i¢sel—digsal ayrimini gerektirmedigi igin, bu ydniiyle es anli
denklem sistemlerinden ayrilmaktadir. Ayrica VAR modellerinde bagimli degiskenlerin gecikmeli
degerlerinin yer almasi, gelecege yonelik giiglii tahminlerin yapilmasini da miimkiin kilmaktadir”
(Mucuk , Alptekin, 2008, 5.162).

Ekonomik iligkilerde oOzellikle finansal piyasalarin gelismesi sonucu ortaya cok sayida
karmasiklik ¢ikmistir. Bunun sonucunda ekonomik olaylarin tek denklemli ekonometri modelleriyle
incelenmesi yeterli gelmemis ve eszamanli denklemlerin olusmasina sebep olmustur. Ayrica makro
degiskenler ¢ogu arasinda var olan karsilikh etkilesim de bunu zorunlu kilmistir. Bu nedenden dolay1
ele alinan verilerin igsel ve digsal ayrimi olmaksizin biitiin degiskenleri igsel kabul eden VAR modeli
kullanilmaktadir. Christopher Sims (1980) tarafindan gelistirilmis olan bu model ele alinan
degiskenler arasinda eszamanlilik olmasi halinde tiim verileri esit sekilde ele almakta ve degiskenler
arasinda ayrim yapmadan hepsini i¢sel kabul etmektedir. Bu modellerde igsel degiskenler modelde yer
alan diger diger degiskenlerin gecikmeli degerlerinin bir fonksiyonu olarak elde edilmektedir. VAR
analizleri Ozellikle kriz ekonomilerinde ¢ok sik kullanilan yontemlerdir. Bu analizlerin yapilmasinda
temel amag degiskenlerde meydana gelecek bir sokun diger degiskenler iizerinde yaratacagi etkiyi
6lgmektir (Coban , Doganalp, 2011, s. 223 - 224).

VAR analizine gegmeden 6nce gecikme sayisinin (uzunlugunun) belirlenmesi gerekir. Gecikme
sayis1 belirlenirken uygun gecikme sayisinin saptanmasi i¢in oncelikle LOGARGE ve LOGGSYIH
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degiskenlerinden olusan VAR (vektor otoregresif) modeli olusturulmustur. Akaike (AIC), FBE, AIC,
SC ve HQ bilgi kriterleriyle gecikme uzunlugu Tablo 5 ’de oldugu gibi belirlenmistir.

Tablo 5. VAR Modeli ile Gecikme Sayisit Tablosu

Gecikme LL LR FPE AIC sC HQ
Sayisi
0 -0.156102 NA 0.004667  0.308015  0.399308 0.299564
1 4459369  70.32110%  1.40e-05* -5513384* -5239502%  -5.538737*
2 4624075 2117659  2.07e-05  -5.177251  -4.720781 -5.219505
3 49.91415  3.673394  2.47e-05  -5130593  -4.491535 -5.189749

*Secilen kritere gecikme siiresini gosterir.
En fazla * isareti olan deger gecikme sayisi olarak segilir. Tabloda bu deger 1°dir.

VAR modelinde kullanilacak degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir. Kok testleri sonucu
serilerimizin duraganligi ispat edilmistir. VAR modeli sonuglar1 Tablo da goriildiigii gibidir:

Tablo 6. VAR Sonuglari

t-istatistigi Anlamhlik Diizeyi (P)
C(1) 4.616484 0.0001
C(2) 2.401729 0.0238
C(3) 8.371559 0.0000
C(5) 6.838590 0.0000
C(6) 4.916635 0.0000
LOGGSYIH = C(1)*LOGGSYIH(-1) + C(2)*LOGARGE(-1) + C(3) (3.4)
LOGARGE = C(4)*LOGGSYIH(-1) + C(5)*LOGARGE(-1) + C(6) (3.5)

Olusan denklemlere bakildiginda birinci denklemde LOGGSYiH, ikincisinde LOGARGE bagimli
degiskenlerdir.

LOGARGE Degiskeninin LOGGSYIH iizerindeki etkisini belirlemek igin, yani HO Hipotezini
kanitlamak adina LOGARGE’nin 1. gecikmesini 0’a esitleyerek, (Duvar Testi-Wall Test-F istatistigi)
sonuca bakildiginda;

C(2)=0

Sonucu P degeri 0,0163 ¢ikmustir. Cikan olasilik degeri 0,05’in altinda oldugundan Ar-Ge
giderlerinin GSYIH iizerinde etkisi vardir denir.

Hesaplanan F istatistigi, (m; n-2m) serbestlik derecesi ve a anlamlilik diizeyindeki F tablo
degerinden biiyiikse sifir hipotezi reddedilmektedir. Bu hipotezin reddedilmesi, modelde yer alan
katsayilarin anlamli oldugunu gostermektedir.

Kriz Oncesi VAR Tahmininin AR Polinomunun Ters Koklerinin Birim Cember Icerisindeki
Konumu (VAR Denklemindeki degiskenlerin duraganlik test sonucu) Sekil 2 *de goriildiigi gibidir:
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 2: VAR Modeli Duraganlik Grafigi

Sekil incelendiginde her iki degisken de dairenin i¢inde yer aldig1 i¢in degiskenler duragandir.

Johansen Es biitiinlesme (Koentegrasyon) Testi ile uzun vadede etki belirlenir. ADF, PP Kok
testleriyle ve VAR analizi sonucuyla serilerin duragan oldugu ispatlanmistir. HI hipotezi kabul
edilmistir. Seriler duragan oldugundan Johensen Esbiitiinlesmesi testi uygulanabilecektir. Ancak,
birden fazla degisken s6z konusuysa birden fazla es biitlinlestirici vektor olasiligi bulunmaktadir. Bu
gibi islemlerde Johansen Esbiitiinlesmesi kullanilir.

Esbiitiinlesme teorisine gore seriler birinci farkinda duragan iseler, aralarinda bir Esbiitiinlesme
iligkisi s6z konusu olabilir. Johansen-Juselius (1990) Esbiitiinlesme testi yardimiyla c¢oklu
Esbiitiinlesme vektorleri igin test yapilabilmekte, esbiitiinlesik vektorler ve uyarlama parametrelerinin
maksimum olabilirlik tahminleri elde edilebilmektedir. Ayrica, bu model esbiitiinlesik vektorlerin
kisith versiyonlarini (stirlimlerini) ve uyarlama parametrelerinin hizini test etme imkéni sunar. (Cetin,
2012,s. 222).

Johansen Esbiitiinlesme bir baska deyisle; iki degisken arasindaki uzun donemli iligkiyi arastirma
asamasinda modelde kullanilan tiim degiskenlerin ayn1 diizeyden duragan oldugunu varsayar.

Test logaritmik degerlere gore yapilir. Baslangicta degiskenlerin ayni derecede duragan olmasi
saglanir. Olusan yeni degiskenlerle regresyon tekrar kurularak bu regresyon sonucu olusan kalintilar
(hata terimleri) diizey degerlerinde duragan olup olmadiklarina bakilir. (Eger diizey degerlerinde
duragansa ya da eger kalint1 diizey degerlerinde duragansa degiskenler arasinda Es biitiinlesme iligkisi
bulunmaktadir). Hipotezleri sdyledir:

HO: Degiskenler arasinda uzun vadede iligki yoktur.
Hl1:Degiskenler arasinda uzun vadede iliski vardir.

Es biitlinlesme testi i¢in en uygun model olarak sabit terim ve trend secilmistir (Bkz. Ek: 32).
Akaike ve Schwarz modellerinin her ikisinde de birer tane yildiz mevcuttur. ikisi arasinda tercih
yaparken diisiik degerli olan1 se¢gmek gerekmektedir. En anlamlis1 diisiik olanidir. Akaike Modelinde
deger -5,534170, Schwarz Modelinde ise -5,014933°tiir. Akaike Modeli daha diisiikk oldugu i¢in bu
model segilir. Yani Sabit Terimli, Trendli model uygulanacaktir. Var Modeli kurulmus ve Es
biitiinlesme sonucunda bir tane Es biitiinlesme denkleminin oldugu belirlenmistir.
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Tablo 7. Esbiitiinlesme Denklemi

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Istatistigi Critical Value Prob.**
None * 0.659097 19.83931 18.39771 0.0313
At most 1 0.218440 3.696954 3.841466 0.0545

Trace test indicates 1 cointegrating egn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

P degeri 0,05’(in istiinde oldugundan Esbiitiinlesme vardir. Degiskenler arasinda uzun dénem
iligkisi olmadigin1 savunan HO Hipotezi reddedilir. Bdylece seriler arasinda uzun vadede iliskinin var
oldugu (bir Egbiitiinlesme vektorii) belirlenerek H1 hipotezi kabul edilmistir.

Esbiitiinlesme testi degiskenlerimizin arasindaki nedensellik yonii hakkinda bilgi verememektedir.
Zaman serileri arasindaki yonii belirlemek i¢in nedensellik testlerinin yapilmasi gerekmektedir.

Esbiitiinlesme bulunduktan sonra hata diizeltme modeli uygulanir. Yani degiskenler uzun vadede
dengeye gelmektedirler ancak degiskenlerin farki alindigindan deger kayiplart meydana gelmektedir.
Bu deger kayiplari sonuglarda olumsuz etkiler olusturmaktadir. Bu etkileri ortadan kaldirmak i¢in hata
diizeltme modelleri uygulanir.

3.4 Granger Nedensellik Testi

Granger’in nedensellik testi, degiskenler kiimesi arasindaki nedensellik iliskisini degiskenlerin
geemisteki ve simdiki degerlerinin tahmin edilebilmesine dayali olarak test ederek incelemektedir
(Simsek & Kadilar, 2010, s. 131).

Bu yontem, islem hata diizeltme terimi katsayisi(2) ve agiklayici farklilagtirilmis gecikmeli
katsayilarin toplamindan ortaya ¢ikan (1) gecici nedensellige izin vermesi yiiziinden standart VAR
modelinden daha istiindiir (Ekinci & Giil, 2007, s. 177). Degiskenler arasinda mevcut uzun dénemli
iligkilerden sapmay1 gosteren modellerdir.

Granger nedensellik testi, bagimsiz degiskenin gecikmeli degerlerin katsayilarinin, belirli bir
anlamlilik diizeyinde, grup halinde sifira esit olup olmadigi test edilerek yapilir. Esgbiitiinlesme
katsayilar1 belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli bulunursa (Bulut & Ozdemir, 2012, s. 221).
AR-GE’nin GSYIH’nin nedeni oldugunu gosterecektir. Bu da AR-GE GSYIH nin Granger nedenidir
seklinde yorumlanacaktir. , Bu test, degiskenlerin arasindaki nedensellik zaman serilerini esas alir.
Hipotezleri soyledir.

HO:Nedensellik yoktur.
H1:Nedensellik vardir.

Nedenselligin yonii degiskenler arasindaki iligkinin yoniinii belirlemekte olup Granger nedensellik
testinde ¢ farkli durum bulunmaktadir. Bunlar (Goktas Yilmaz, 2005, s. 67-68).

Tek yonlii nedensellik: Y=f(x) bi¢cimdeki tek denklemli bir modelde Y bagimh degisken, X ise
bagimsiz degiskendir. Burada X’ten Y’ye dogru bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir (X=Y).
Bagimsiz degisken, neden konumunda olup bagiml degisken iizerinde bir sonug etkisi yaratmaktadir.
Bu tek yonlii bir sonug olugturmaktadir. Bu tek yonlii bir nedensellik iliskisinin varligini gdstermekte
olup bu iligki (Y=X) olarak da belirlenebilmektedir.

Cift yonli nedensellik: Degiskenler arasinda karsilikli bir etki olabilir (X&Y).

Bu iki degiskenin birbirini etkilememesi yani birbirinden bagimsiz olmasidir. Kisaca degiskenler
arasinda bir iliski bulunmadig1 sdylenebilir. VAR analizi yoluyla Granger testi sonucu Tablo 8‘de
goriildiigii gibidir:
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Tablo 8. Granger Nedensellik Testi Sonuglari (¥)

Degisken P
LOGARGE 0.0163
LOGGSYHI 0,3620

LOGARGE p degeri 0,0163 olarak ger¢eklesmistir. Deger 0,05’den kii¢iik oldugu i¢in nedensellik
vardir. HO hipotezi reddedilir. Bir baska deyisle Ar-Ge giderleri GSYIH nin nedenidir.

LOGGSYHI p degeri 0,3620 olarak gergeklesmistir. Deger 0,05°den biiyik oldugu icin
nedensellik yoktur. HO hipotezi kabul edilir. Bir baska deyisle GSYIH Ar-Ge giderlerinin nedeni
degildir.

Degiskenler arasinda uzun donemli iligkiler olmasi halinde Hata Diizeltme Modelleri (Error

Correction Model) kullamlir. GSYIH ile AR-GE arasinda uzun doénemde iliski bulundugundan
modelin uygulanmas: gerekmektedir.

Hata diizeltme modeli olusturmadan dnce regresyon modeli olusturulur. Duraganlik testi yapilma
asamasinda trend kullanildig1 i¢in trend eklenir (Bkz. Ek: 35). LOGARGE p degeri 0.0000 ¢iktigindan
HO reddedilir. Degiskenler anlamlidir. S6yle ki; zaman serimizde yer alan 1998-2015 dénemi AR-GE
harcamalar1 ile GSYIH arasinda pozitif yonde ve istatistiki olarak anlamli bir iliski bulunmaktadir.
AR-GE Harcamalarma yapilan yatirnmlar GSYIH’ nin artmasi yoniinde geri dénmektedir. AR-GE
Harcamalarina yapilan yatirimlar azaldiginda ise GSYIH’nin azalacag muhakkaktir.

Degiskenler arasinda bir anlamin varlig1 belirlendiginden hata terimleri olusturulur. Hata terimi
her bir veri setinde bagimli degiskene ait gergek degerle model araciligiyla tahmin edilen deger
arasindaki farki ifade etmektedir. Hata terimlerinin duraganlik testi sonucu Tablo 9°da goriildiigi
gibidir.

Tablo 9. Hata Terimleri Duraganlik Testi Sonuglar1 (*)

TEST tistatistigi Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test istatistigi -3.162858 0.0037
1% level -2.717511
Kritik Degereler 5% level -1.964418
10% level -1.605603

Augmented Dickey-Fuller
Test-Equation

HATA (-1) -3.162858 0.0064

ADF p degeri 0.0037 olarak c¢ikmigtir.Hata terimi gecikmeli p degeri ise 0.0064 olarak
gergekleserek 0.05 referans degerinin altinda kalmistir. HOreddedilir. Hata terimleri diizey degerinde
duragandir.

Hata diizeltme modeli sonuglaria bakildiginda p degeri 0.0000 ve Hata p degeri 0.0064 olarak
olugmustur. Hata terimlerinin katsayisinin kabul edilebilir olmasi i¢in 0-1 Araliginda olmasi beklenir.
Her iki degere bakildiginda hata terimi anlamlidir.

Hata teriminin katsayis1 gecen donem dengedeki bozulmanin bu donem ne kadar diizeldigini
gosterir. Hata terimi katsayis1 0,697910 olarak ¢ikmistir. Yani, 1 birim sapmanin yaklasik %69u bir
sonraki donem diizelmektedir. Kisa donemdeki dengesizlikler bu sekilde kapanmaktadir.

Kurulan VAR modeli sonrasinda etki-tepki fonksiyonlarmma bakildiginda daha net sonuglara
ulagilacaktir. Etki-tepki fonksiyonlari, rassal hata terimlerinden birindeki bir standart hatalik sokun,
icsel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan etkisini yansitir. Bir makro ekonomik
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biiytikliigiin tizerinde en etkili degiskenin hangisi oldugu varyans ayristirmasiyla, etkili bulunan bu
degiskenin politika araci olarak kullanilabilir olup olmadig: ise etki-tepki fonksiyonlar: ile belirlenir
(Barisik & Kesikoglu, 2006:69). Farkli bir deyisle, etki tepki analizi degiskenlerden birinde rastgele
bir sekilde olusacak sokun diger degisken ya da degiskenler ilizerindeki etkisini analiz ederek,
ekonomik politikalarin sekillenmesinde 6nemli bir yer tutmaktadir.

Etki-Tepki fonksiyonlar1 grafikler yardimiyla gosterilir. Grafikteki yatay eksen aylik donemlere
ayrilmis tepkinin siiresini, dikey eksen ise standart hata tiiriinden tepkinin derecesini gdstermektedir.
“Grafiklerdeki siirekli ¢izgiler modelin hata teriminde meydana gelen 1 standart sapmalik soka karsilik
i¢csel degiskenin zaman iginde verdigi tepkileri gostermektedir. Kesikli ¢izgiler ise + 2 standart sapma
icin elde edilen giiven araliklarini ifade etmektedir” (Kiiciikaksoy & Cifci, 2014:120).

Sekil 3 de’de bir standart hatalik sok karsisinda degiskenlerin gosterdigi tepkiler grafiksel olarak
sunulmustur. Aylik dénemler halinde 12 donem alinmistir.

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
GSYIHnin GSYiH'ye Tepkisi GSYIH'nin AR-GE'ye Tepkisi
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.04 -

.00

-04 -04

1 2 '3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 123 4 5 6 7 8 9 10 11 12
AR-GE'nin GSYiH'ye Tepkisi AR-GE'nin AR-GE'ye Tepkisi
15 15
10 ol T T
.05 | o .05 | ,\
P 00 _
s )
05 e -.05
-10 R _ e -10 ———S
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Sekil 3: VAR Etki-Tepki Analizi Grafikleri

Grafiklerde digsal degiskendeki bir standart sapmalik sokun i¢sel degiskende meydana getirecegi
tepkiler ortaya konulmaktadir.

3. Sekilde AR-GE’de meydana gelen bir birimlik standart hatalik sok karsisinda GSYiH’nin
verdigi tepki goriilmektedir. Mavi ¢izgi verilen tepkiyi gostermektedir. Ilk ay herhangi bir tepki
bulunmamaktadir. 2. aydan son aya kadar tepkiler pozitif olarak ilerlemistir. Kendi igerisinde diisiisler
yagsanmigsa da pozitifligini kaybetmemistir. Bu soklara verilen tepkiler soniimlenecektir. Buradan
cikacak sonug ise AR-GE’ye yapilacak harcama ve yatirimlarm ikinci aydan itibaren GSYIH’nin
siirekli pozitif tepki verecegidir. Bir baska deyisle AR-GE harcamalar karsiliginda GSYIH’den cevap
alinabilmektedir.

3. Sekilde GSYIH’de meydana gelen bir birimlik standart hatahk sok karsisinda AR-GE’nin
verdigi tepki gorilmektedir. Ik aydan son aya kadar tepkiler negatiftir. Buradan ¢ikacak sonug ise
GSYIH’de meydana gelecek bir degisiklik AR-GE’de pozitif tepkiye yol agmayacaktir.
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Varyans ayrigtirma sonuglariyla bu tepkiler daha net goz 6niine serilecektir. Varyans ayristirmasi
degiskenlerin verdikleri tepkilerin yiizdesel degerini ifade etmektedir. Sims (1980) hata terimleri
arasindaki ¢apraz korelasyonlarin sifir olmasini saglayacak doniisiim olarak Cholesky ayristirmasini
Onermigtir. Bu ayristirmada gdze ¢arpan problem, doniisiimde kullanilan matrisin yegane (bir tane)
olmamasidir. Sims (1980) calismasinda Cholesky ayristirmast icin degiskenlerin en digsaldan igsele
dogru siralanmasi yaklagimini 6nermistir. Bylece, siralamada en basta yer alan degiskenin AR
gosteriminde, sistemdeki diger degiskenlerin anlik periyodu (t zamani) olmayacaktir. Siralamada yer
alan ikinci degiskenin AR gosteriminde ise sadece birinci siradaki degiskenin anlik periyodu yer
alacaktir. Isleme bu sekilde devam edilirse, siralamadaki en sonuncu degiskenin AR gdsteriminde,
sistemdeki tiim degiskenlerin anlik periyodu yer alirken kendisi hicbir degiskene eszamanli olarak etki
edemeyecektir (Kose, Ay, & Topalli, 2008. s. 40). Buradan hareketle ¢alismada Cholesky siralamasina
gore Bu gerekcelerle siralama, digsaldan igsele dogru yapilmalidir. Calismada Cholesky siralamasi
onsel bilgi cercevesinde reel dis gelir, nispi fiyat, reel doviz kuru oynaklig1 ve reel ihracat seklinde
yapilmustir.

Bir degiskendeki degisimin ylizde kacinin kendisi ve diger degiskenden kaynaklandigi
gozlenmektedir (Kiigiikaksoy & Cifei, 2014, s. 123).

Varyans ayristirma sonuglar1 Tablo 10 ve 11’°de goriildiigii gibidir.

Tablo 10. GSYIH Varyans Ayristirmasi Sonuglari

Doénem Standart Hata LOGGSYIH LOGARGE
1 0.046393 100.0000 0.000000
2 0.055131 91.01240 8.987601
3 0.061991 74.83224 25.16776
4 0.069613 59.37219 40.62781
5 0.077596 48.14714 51.85286
6 0.085243 40.81775 59.18225
7 0.092134 36.14752 63.85248
8 0.098107 33.14017 66.85983
9 0.103157 31.15774 68.84226
10 0.107358 29.81566 70.18434
11 0.110812 28.88336 71.11664
12 0.113632 28.22043 71.77957

Donemler itibariyle GSYIH’nin tepkileri incelendiginde birinci dénemde %100 degisim
gerceklesmis ve kendinden kaynaklanmistir. Bu noktada Ar-Ge disindaki diger degiskenler bu
degisimi meydana getirmistir. ikinci dénemde degisme oranmin yaklasik %8,99’u Ar-Ge kaynakli
olarak gergeklesmistir. Degisme orani dénemler itibariyle artis gostermis ve 12. Donemde AR-GE
GSYIH iizerinde %71,77 degisiklik yaratmistir.

Tablo 11. AR-GE Varyans Ayristirmast Sonuglari

Donem Standart Hata LOGGSYIH LOGARGE
1 1.200800 98.79920
2 0.102976 3.012856 96.98714
3 0.126809 4.656248 95.34375
4 0.145672 6.014490 93.98551
5 0.160776 7.100422 92.89958
6 0.172902 7.957840 92.04216
7 0.182639 8.631991 91.36801
8 0.190450 9.161709 90.83829
9 0.196711 9.578311 90.42169
10 0.201726 9.906445 90.09355
11 0.205739 10.16533 89.83467
12 0.208949 10.36993 89.63007
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Donemler itibariyle AR-GE nin tepkileri incelendiginde birinci donemde %98,80’lik bir degisme
yasanmustir. GSYIH nin etkisi ise 1.20 olarak gerceklesmistir. Dénemler itibariyle GSYIH’nin AR-
GE {izerindeki degisim yiizdeleri artig gostermistir. Ancak agirlikli olarak AR-GE degisimi kendinden
kaynakli yaganmustir.

Her iki ayristirmaya bakildiginda GSYiH’deki degismelerin iizerinde AR-GE’nin etkisi daha
fazladir.

Genel olarak, Tiirkiye’”de AR-GE ve GSYIH iligkisi pozitif yonde degismektedir. AR-GE
harcamalarindaki her bir artis GSYIH’yi arttirirken, tam tersi bir durum GSYIH nin azalmas1 yoniinde
gelismektedir. Ekonomik kriz dénemlerinde AR-GE yatirimlarina olan egilim azalmakta, GSYIH
icinde az da olsa AR-GE etkisi bulundugundan eckonomide kiigiik ¢apli da olsa daralma
yasanabilmektedir.

4. Sonug¢

Son yillarda iilkelerin GSYIH ile AR-GE harcamalari arasinda dogrusal bir iliski s6z konusudur.
AR-GE harcamalarindaki artis  GSYIH ftzerinde pozitif yonde etki yaratirkken AR-GE
harcamalarindaki azalis da GSYIH iizerinde negatif etki yaratmaktadir.

Calismada Tiirkiye’nin AR-GE harcamalarinin GSYIH {izerindeki 1998-2015 yillar1 arasindaki
veriler kullanilarak incelenmistir. Bu dogrultuda oncelikle ADF Kok testi ile duraganlik testi
yapilmistir. GSYIH ve AR-GE Harcamalarina ait seriler sabit terimli ve trend birinci diizeyde ADF
testiyle duragan bulunmustur. PP testi sonuglariyla da zaman serilerinin tiim diizeylerde duragan
oldugu belirlenmistir. Bunun anlami, zaman serisinin baglangici ve bitisi arasinda gecen siirede
ekonomik dalgalanmalar yasanmis ancak AR-GE ya da GSYIH acisindan dénemler itibariyle
olaganiistii dalgalanmalara yol agmamustir.

Sonug olarak, Tiirkiye’de AR-GE Harcamalar1 ve GSYIH arasinda dogrusal bir iliski mevcuttur.
AR-GE harcamalarinda meydana gelen her artis GSYIH’yi arttirmakta, AR-GE harcamalarinda
meydana gelen azalis ise GSYIHyi diisiirmektedir. Ekonomik kriz donemlerinde AR-GE yatirimlari
krizin etkisiyle azalmakta AR-GE harcamalarmin GSYIH igindeki etkisinden dolay1 ekonomide kiigiik
capli daralmalar yaganabilmektedir.

Analiz sonuglar1 Tiirkiye’nin, AR-GE harcamalarinin GSYIH iginde yadsmamaz bir yeri
oldugunu gostermektedir. Tlirkiye AR-GE projelerini desteklemeye devam etmeli ve bu projeleri tilke
capinda yaygin hale getirmelidir. Her sart ve kosulda biitgeden mutlaka pay ayrilmali ve AR-GE igin
harcanmalidir. Biitgede yeri belli bir kalem olarak ele alinmalidir. Tiirkiye i¢in siradan bir harcama
kalemi olarak degerlendirilmemelidir.

Kaynakc¢a
Aghio, P. ve Howitt, P. (1992). A Model of Growth Through Creative Destruction. Econometrica, 60(2),
323-33L

Aktan, H. (2007). Yapisal Kirilma, Ortak Biitinleme ve Nedensellik Analizi Dort Ulke Uygulamasi:
Tiirkiye, Yunanistan, Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyeti ve Giiney Kibris Rum Kesimi, (Yiksek Lisans
Tezi). Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti, Istanbul.

Altintas, H. (2009). Tiirkiye'de Doviz Kurunun Enflasyon Uzerine Gegis Etkisinin Ekonometrik Analizi:
1989 - 2007, (Anadolu Uluslararasi Iktisat Kongresi Tebligi, 1 - 35). Eskisehir: Econ Anadolu.

Bahar, O. (2006). Turizm Sektériiniin Tiirkiye'nin Ekonomik Biiyiimesi Uzerindeki Etkisi: VAR Analizi
Yaklasimi. Celal Bayar Universitesi IIBF Yénetim ve Ekonomi Dergisi, 13(2), 137-150.

Barisik, S., Kesikoglu, F. (2006). Tiirkiye'de Biitce Aciklarmin Makroekonomik Degiskenler Uzerine Etkisi
(1987 - 2003 VAR, Etki - Tepki Analizi, Varyans Ayristirmasi). Ankara Universitesi SBF Dergisi,
61(4), 59 - 82.

Basci, E., Kara, H. (2011). Finansal Istikrar ve Para Politikasi. Ankara: TCMB.

Bulut, S., Ozdemir, A. (2012). istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 ve “Dow Jones Industrial” Arasindaki
[liski: Esbiitiinlesme Analizil. Celal Bayar Universitesi Yonetim ve Ekonomi Dergisi, 19 (1), 211 - 224,

ISSN: 2548-0162 © 2018 Gazi Akademik Yaymcilik 64



Duman, K. & Aydn , K. Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi , 2018; 4(1): 49-66

Branstetter, L. (2001). Is Foreign Direct Investment a Channel of Knowledge Spillovers? Evidence from
Japan’s FDI in the United States, NBER working Paper, 8015.

Coe, D., Helpman and Alexander Hoffmaister. (1997). “North-South Spillovers,” Econ. J. 107, 134 - 49,

Cetin, M. (2012). Sabit Sermaye Yatirimlar1 ve Ekonomik Biiylime: Ampirik Analiz. Eskisehir Osmangazi
Universitesi IIBF Dergisi, 7(1), 211 - 230.

Coban, O., & Doganalp, N. (2011). Kiiresel Finansal Krizin Temel Kalkinma Géstergeleri Uzerindeki
Etkisi: Tiirkive Ornegi. Political Economy, Crisis & Development (Politik iktisat, Kriz ve Kalkinma)
(219 -230). i¢inde Istanbul: by Kayhan Printing Co Ltd.

Eaton, J, S., Kortum (1996). Trade in ldeas: Patenting and Productivity in the OECD. J. Int. Econ. 40 (3-4),
251 - 278.

Ekinci, A., & Giil, E. (2007:177). Tiirkiye'de Yurti¢i Tasarruflar ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki iliski:
Uygulamali Bir Analiz (1960 2004). Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi (19), 167 -184.

Freeman, C., Soete, L. (2003). Yenilik Iktisadi. Ergun Tiirkcan (cev.), Ankara: Tiibitak Yaymnlar1.

Grossman, G.M. ve Helpman, E. (1991b), Quality Ladders in the Theory of Growth. The Review of
Economic Studies, 58(1), 43 — 61.

Goktag Yilmaz, 0. (2005: 67-68). Tiirkiye Ekonomisinde Biyiime Ile issizlik Oranlar1 Arasindaki
Nedensellik ligkisi. Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik Dergisi (2), 63 - 76.

Giilmez, A. ve Yardimcioglu, F. (2012). OECD Ulkelerinde ARGE Harcamalar1 ve Ekonomik Biiyiime
Iliskisi: Panel Esbiitinlesme ve Panel Nedensellik Analizi (1990 - 2010). Maliye Dergisi, (163),
Temmuz - Aralik 2012.

Jones, C.1. (1995). R, D-Based Models of Economic Growth. Journal of Political Economy, 103(4), 759-
84.

Kése, N., Ay, A., Topalli, N. (2008). Déviz Kuru Oynakligmnin Thracata Etkisi: Tiirkiye Ornegi (1995 —
2008) . Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 10(2), 25 - 45.

Kuo, C. C., Yang. C.H. (2008). Knowledge capital and spillover on regional economic growth: Evidence
from China. China Economic Review, 19, 594 - 604.

Kiigiikaksoy, 1., Cifci, 1. (2014). Dis Ticaret Hadlerinin Dis Ticaret Dengesine Etkisi: Harberger-Laursen-
Metzler Hipotezinin Tiirkiye Uygulamasi. Optimum Ekonomi ve Yonetim Bilimleri Dergisi, 1(2), 103 -
129.

Lucas, R. E. (1988). On The Mechanics of Economic Development. Journal of Monetary Economics, 22, 3-
42,

Mucuk, M., Alptekin, V. (2008). Tiirkiye'de Vergi ve Ekonomik Biiyiime iliskisi: VAR Analizi (1975-
2006). Maliye Dergisi (155), 159 - 174.

Ozpmar, O., Uyar Bozdaglioglu, E. (2011). Tiirkiye'ye Gelen Dogrudan Yabanci Yatirimlarm Tiirkiye'nin
Ihracat Performansina Etkilerinin VAR Yontemi ile Tahmini. Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisti Dergisi, 13(3), 39-63.

Researchgate. (2016, 21 Mayis), (ty:384). Vector Autoregressive Models for Multivariate Time Series.
Erisim adresi:
https://www.researchgate.net/file.PostFileLoader.html?id=563d2dbe6225ff39e98b4567 &assetKey=AS
%3A292924211384321%401446849982801

Romer, P.M. (1990). Endogenous Technonogical Change. Journal of Political Economy, 98(5), 71-102.

Sandalcilar, A. R. (2012). Tirkiye'de Kagit Tiiketimi ile Ekonomik Biiyiime Arasindaki [liski:
Esbiitiinlesme ve Nedensellik Analizi. C.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 13 (2).

Sims, C.A. (1986). Are Forecasting Models Useful for Policy Analysis?. Federal Reserve Bank of
Minneapolis Quarterly Review, Winter, 2 - 16.

Solow, R.M. (1956). A Contribution to the Theory of Economic Growth. Quarterly Journal of Economics,
70, 65 - 79.

ISSN: 2548-0162 © 2018 Gazi Akademik Yaymcilik 65



Duman, K. & Aydn , K. Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi , 2018; 4(1): 49-66

Simsek, M., & Kadilar, C. (2010). Tiirkiye'de Beseri Sermaye, Ihracat ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki
Iliskinin Nedensellik Analizi. C.U Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 11(1), 115 - 140.

Trapletti, A., Hornik, K., LeBaron, B. (2016, 2 Mayis). Package "tseries". Erisim adresi: https://cran.r-
project.org/web/ packages/tseries/tseries.pdf

ISSN: 2548-0162 © 2018 Gazi Akademik Yaymcilik 66



