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Comparing The Predictive Performances of Value at Risk Estimation Methods-
Extreme Value Perspective

Pinar CEViK!, Hamdi EME(?2

Abstract

Various methodologies are developed to supervise and manage financial risks due to the risk management in the derivative
market become highly important in the recent years in response to financial crisis. The Value at Risk (VaR) summarizes the
worst loss over a target horizon with a given level of confidence. In 2008, extreme price fluctuations in the global financial
disaster show that inefficiency of GARCH models whose main assumption is normality. Extreme value theory is a powerful
and fairly robust framework that investigates the tail behavior of the distributions. The main objection of this paper is to
compare performances of VaR estimations which are obtained by GARCH models and Extreme Value Theory (Generalized
Pareto Distribution and Generalized Extreme Distribution) in process of 2008 global financial crisis by using secondly ISE30
index in between 02 January 2009 and 02 April 2012.

Key Words: Extreme Value Theory, Value-at-Risk, GARCH, Generalized Pareto Distribution, Generalized Extreme
Distribution

Jel Codes: C22, C52, C53

Riske Maruz Deger Tahmin Yontemlerinde Fiyat Tahmini Performanslarinin U¢ Deger
Yontemi ile Karsilastirilmasi

Ozet

Son yillarda yasanan finansal krizlere karsilik tiirev piyasalardaki risk yénetimi 6nem kazanmakla birlikte finansal riski
denetlemek ve yénetmek igin cesitli yéntemler gelistirilmektedir. Riske maruz deger (RMD) verilen giiven araliginda
belirlenen zaman diliminde karsilasilabilecek en biiyiik kaybi ozetlemektedir. 2008 yilinda, kiiresel finansal felakette
gértilen yiiksek fiyat dalgalanmalari, temel varsayimi normal dagilim olan GARCH modellerinin yetersizligini gostermistir.
Ug degerler yontemi ise dagilimin kuyruk hareketlerini inceleyen giiclii ve olduk¢a saglam bir yontemdir. Bu ¢alismanin
temel amaci, 2008 kiiresel kriz siirecinde, 02 Ocak 2009 - 02 Nisan 2012 tarih araligindaki ISE30 endeksi kullanilarak,
GARCH modelleri ve Ug degerler yéntemi (Genellestirilmis Pareto Dagilimi, Genellestirilmis U¢ Dagilimi) ile hesaplanan
Riske Maruz Deger tahminlerinin karsilastirilmasidir.

Anahtar Kelimeler: U¢ Deger Teorisi, Riske Maruz Deger, GARCH, Genellestirilmis Pareto Dagilimi, Genellestirilmis U¢
Dagilimi

Jel Kodu: €22, C52, C53

1 INTRODUCTION many researchers study on the price models
related to the derivatives products and risk
Risk term ensued from fluctuating financial and measurement became important.

economic condition in 1970s. By the effects of
rapidly developing capital and money market,
risk was defined as term that is needed to
manage. Along with the progress of financial
markets and developing derivatives products,

Risk modeling is a popular approach for
academic researchers from 1970s to the
present. From the end of 1990s to 2000s, as
consequences of the global crisis that exercises
influence over the World, various models were
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developed to measure of risk. Within this scope,
in 1994 RiskMetrics model was developed by JP
Morgan and Value-at-risk (VaR) was
introduced.

VaR summarizes the worst loss over a target
horizon with a given level of confidence.
(Gencay, Selcuk (2004)). There have also been
a number of VaR studies in the finance
literature in recent years. Hendricks (1996)
studies VaR approach using exponential
weighted average method, Alexander (1996)
overviews the variance modeling using VAR
approach, and Longin (2000) studies Extreme
Value Theory (EVT). In addition, Gencay and
Selcuk (2004) compare VaR estimations by
using variance covariance model with Normal
and Student t distributions, historical
simulation, Generalized Pareto Distribution
(GPD) and Pareto II models for emerging
markets. Celik and Kaya (2010) compare VaR
estimations by applying variance-covariance,
EWMA, historical simulation and Fisher-Tippet
theorem for 5 stocks in ISE 100 index. Gursakal
(2007) compare VaR estimations by using
variance-covariance and historical simulation
for ISE 30 daily returns, Allen, Singh and Powell
(2011) estimate and compare VaR, Conditional
VaR and Expected Shortfall by applying EVT
and Generalized Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity (GARCH) model for S&P-
500 and ASX-All Ordinaries (Australia) index
returns. Gencay and Selcuk (2006) estimate
VaR by using Generalized Pareto Distribution
(GPD) and Generalized Extreme Value
Distribution (GED) for Turkey and U.S.
overnight borrowing rates in the period before
2001 crisis.

In first part of the paper a review of GED, GPD
and GARCH models are covered. In the second
part, descriptive statistics, comparison of
popular approaches for VaR estimation are
presented for ISE 30 secondly index returns in
between 02.01.2009 and 02.04.2012.

2. METHODOLOGY
2.1. Value-at-Risk (VaR)

As a response of the financial disasters, risk
management and risk modeling become
popular research area especially in the
emerging markets. VaR is defined as expected
maximum loss in a certain level of confidence
over a given time horizon. Recent
developments in risk modeling techniques
caused to survey accurate VaR methodologies
for different risk statues. The major advantage
of VaR is to provide overall market risks in a
single parameter. In addition, VaR takes the
correlations between risk factors into
consideration. Different quantitative
techniques which embed different models into
VaR measurement are developed and applied in
financial series for VaR estimations. GARCH
model which is widely used for modeling of the
nonlinear variance are the most popular
models in VaR modeling. Conditional variance
that is used to calculate VaR estimation is
obtained by GARCH modeling. The main
drawback of this model is that distribution of
financial return series generally has a fatter tail
than a normal distribution, due to the main
assumption of GARCH model is that the return
series distributed as normally. Moreover,
normality assumption may cause bias VaR
estimation. VaR-GARCH values are calculated
as given in the following formula (Alexander,
1996):

VaR — GARCH.(a) = p; + F ()0, (1)

where F-1(a) is the gt quantile (q=1-a) of the
sample distribution, pt and ot are conditional
mean and conditional standard deviation
respectively.

As a result of financial crisis, the risk
measurement techniques are insufficient to
calculate possible loss since financial crisis
cannot be clarified normal distribution because
of symmetric nature of normal distribution.
Since financial crisis has a feature of extreme
movements, EVT is most naturally developed as
a theory of large losses (McNeil, 1999). EVT is
only interested in extreme points of the dataset.
There are two principal kinds of distribution
for extreme values which are GED and GPD. The
distribution of excesses is determined by EVT
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and obtained shape, scale and location
parameters with  maximum likelihood
estimation and parameters are used to
calculate VaR, as presented in the following
formula (Celik & Kaya,2010; Gencay, & Selcuk,
2004):

VaR_GEV, = u + % [(=Inp)~—€ —1] (2)

o[.n
VaR_GPD, =u +— [(— a) € — 1] 3
el ny

where a confidence level, plocation parameter,
o scale parameter and € shape parameter, p
value of the unknown distribution function F, u
threshold value, n number of observation and
n, number of observation that excess
threshold.

2.2. GARCH Model

Bollerslev (1986) introduced GARCH model
which is the generalized Autoregressive
Conditional Heteroscedasticity (ARCH) models,
is used to forecast the volatility. In GARCH
models conditional volatility does not only
depend on lags of the error term but also
depends on the lags of conditional volatility.
The conditional variance of the GARCH (p, q)
process is specified as follows:

P q
oZ=w +Zaiuf_l- +Z,Bjat2_j (4)
i=1 j=1

withw>0,q;,f; =0fori=1,...,pandj=1,..
., q to assure positivity of conditional variance.
GARCH model is inappropriate to capture
asymmetry effect. Brooks (2002) overviews
that GARCH model is inefficient due to it cannot
response symmetrically to the negative and
positive volatility shocks. Engle and Ng (1993)
promote that if a negative asymmetric effect
exists, than GARCH model underestimates the
volatility following negative news and
overestimates the volatility following positive
news. The main drawback of GARCH model is
constraint of nonnegativity on the coefficients.
Nelson (1991) evolved GARCH model and
introduced Exponential GARCH (EGARCH)
model to reflect the asymmetry effect.

Ut—q

V0t2—1

2 5
- (5)

log(c?) = w + alog(c? ) + B

|ut—1| _
2
VOt_q

EGARCH model is constructed by lags of
conditional variance as GARCH model
Superiority of EGARCH model is to observe
asymmetric movements in the model in terms
of B and o2 gets always positive values due to
conditional volatility is modeled
logarithmically. Only restriction In EGARCH
modelisthata + f < 1,in order to ensure that
the process is stationary.

2.3. Extreme Value Theory (EVT)

EVT which is based on the convergence of
maxima, is firstly introduced by Fisher-Tippet
(1928) from point of view Central Limit
Theorem. The family of extreme value
distributions that are Frechet, Gumbel and
Weibul, can be presented under a single
distribution known as the GED. In GED, limits of
the extreme values are calculated by using
determined distribution. EVT is used especially
for the modeling of distribution of price
movements in crisis period in financial
markets. EVT has any assumption about the
distribution, that is major advantage of it.

+y

Suppose that X1, X2, . . ., Xn is a sequence of
independently and identically distributed
random variables which has an unknown
distribution function F(x). Denote the
maximum of the first k < t observations of X by
Hk = max(X1,Xz, .. .Xt). Given a sequence of ak>0
and bk such that (Hk -bk)/ak, the sequence of
normalized maxima converges in distribution
to the following so-called Generalized Extreme
Value Distribution (GED) (Gencay & Selcuk,
2004):

“0rp ™ ez 0
H(x) = _x (6)

e=e”’ ife=0
where € is shape parameter. The distribution of

the maxima extreme values is determined by
shape parameter (€). If € > 0 then distribution
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is Frechet and it has fat tailed, if € < 0 then it is
Weilbull and if € = 0 it is Gumbel.

In the framework of GPD, all the observations
which are out of the band that is generated by
threshold values (u) take in the consideration.
In accordance with EVT purpose, probability of
observations which are out of the threshold
values, are less than or equal to determined y
value is calculated by the following formula
(Gencay & Selcuk, 2004):

E,(y) = Prob{X —u < y|X > u}
_Fiy+w)-Fw)
- 1-F@)

Density function of the distribution based on
the parameters which is given in the following
formula (Smith, 1987):

Lase
B8

Distribution parameters of the GPD which are
shape parameter (€ ) and scale parameter () is
estimated by maximum likelihood estimation.
Moreover, Balkema and De Haan (1974) and
Pickands (1975) shows that the distribution of
extreme values F,(y) converges to GPD if the
number of extreme values increases (Gencay &
Selcuk, 2004):

1—(1+e%)‘1/e ife+0
1—e*/B ife=0

Since, numbers of some distributions are
involved in the GDP, shape parameter €
determines the form of the distribution such as
for positive eit is Pareto distribution. In
addition, € = 0.5 indicates infinite variance and
€ = 0.25 indicates infinite fourth moment.
Gencay et al. (2001) mention that in the
financial time series, by the feature of heavy
tail, Pareto distribution frequently viewed.
Fore =0, it is closed to exponential
distribution. For negative shape parameter €
the GDP implies Pareto II distribution.

(7)

f) ==(1+ex) et 8)

GPD(x) = 9)

There are two principal kinds of model for
extreme values which are block maxima model
(BMM) and peak over threshold (POT) model.
In BMM, the distribution of the maxima and

minima values of the blocks is determined. In
POT model, distributions of the observations
which exceed the defined thresholds are
determined. The threshold value is highly
important for accurate estimation of the
distribution. Hosking and Wallis (1987)
indicates that maximum likelihood maximum
likelihood estimates are asymptotically
normally  distributed and approximate
standard errors for the estimator can be
obtained by maximum likelihood estimation.

3. EMPRICAL ANALYSIS

In this paper logarithmic returns of secondly
ISE 30 index is used in between 02.01.2009-
02.04.2012. Descriptive statistics of secondly
returns are presented in the Table 1.

Table 1: Descriptive Statistics

Number of observation| 298786
Mean 0.000257
Standard Deviation 0.099208
Kurtosis 97.19575
Skewness 0.790824
Maximum 4.532510
Minimum -3.658906
JB 1.10e+08
(Prob.) (0.000)

Quantiles of RET
Figure 1: QQ plots of the returns

Based on the sample kurtosis estimates, the
return distribution is far from being normally.
In addition, QQ-plots of the returns and Jarque
Bera statistics imply that the return
distribution is not normal. The sample
skewness shows that the secondly returns have
an asymmetric distribution. Positive skewness
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indicates that the asymmetric tail extends more
towards positive values than negative ones
(Figure 1).

GED is estimated by applying BMM method. In
BMM method firstly, sample is divided n blocks
of equal length then the maximum values of
each block is obtained finally GED distribution
is fitted the set of maxima.

R LI R ; y
0 5 1000 1500 2mn 250 3mn
Ordenng

0
0 100 A0 30 40 500 B00 00 &0 900 1000
Ordering

=

Residuals
+

& R % 1o %8 +
0 100 200 300 400 500 600
Ordering

The critical point of BMM method is the
appropriate choice of number and length of the
blocks. By applying QQ plot and Scatter plots,
number of the observations in each block is
determined. QQ plot and scatter plots of the
residuals that is obtained from GED by fitting
block maxima of returns are presented in the
following graphs for the length of blocks equals
100, 200 and 500 respectively (Figure 2).

Exponantis Quantiles
" 5

a 5 0 15
Orcersd Dats

Exponantial Duantiles

Ordered Data

ponential Quantil
\\\

L . )
] 1 2 3 4 s 6
Orderec Data

Figure 2: Scatter plots(left side) and QQ plots (right side) of the residuals that are obtained by

fitting block maxima of returns for the length of
blocks equals 100, 200 and 500 respectively.

The solid line corresponds to standard
exponential quantiles in QQ plot and the solid
line is the smooth of scattered residuals

obtained by a spline method. Quantiles of the
distribution by maximum likelihood estimation
is compared by quantiles of empirical
distribution. If estimated distribution is similar
with empirical distribution, it would reflect to
QQ plot as linearity. The scale parameter
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determines the slope. If data is from an
exponential distribution, the points on the
graph would lie along a positively sloped
straight line. Concave presence is an indicator
of fat tailed distribution; on the other hand
convex presence is an indicator of short tailed
distribution. Based on the graphics above,
appropriate length of the blocks is determined
as 200. By wusing maximum likelihood
estimation shape, scale and location
parameters are estimated as given in the
following Table 2.

Table 2: Estimated GED parameters

Parameters
Location Parameter (1) 0.0038
Shape Parameter (€) 0.4722
Scale Parameter (o) 0.0023

Positive shape parameter shows that the
distribution has fat tailed and known as Frechet
distribution.

0025 e e
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Figure 3: Mean excess function of excesses

Mean excess function (MEF) helps to determine
the accurate threshold value which is critically
important in GPD method. MEF shows the
average values of the excesses values and is
calculated as the dividing sum of the excesses to
number of excesses (Figure 3).

According to the MEF graphics threshold value
should be in between 0.001 and 0.004. Scale
and location parameters of the distribution are
estimated by maximum likelihood by using
residuals.

In the graphic, positive sloped line for the above
of the threshold shows that shape parameter is
positive and the distribution converges to
Pareto distribution. Otherwise, negative sloped
line for the above of the threshold implies that
short-tailed data If the series displays the
exponential distribution, the horizontal line
would be observed for the above a certain
threshold u.

Table 3: Estimated GPD parameters (*refers
the significance at 1% level)

Threshold Location Scale
Parameter Parameter
0.001 0.2142* 0.000538*
0.002 0.4676* 0.000547*
0.004 0.5421* 0.0020*

The results indicates that the determined
parameters of GDP distribution is fitted to the
tails of the return distributions confirmed by
QQ plot, scatterplot, tail of underlying
distribution and exceedance distribution
graphics (Figure 4).

For threshold=0.0021, positive slope and
concave upward line shown in the QQ plot
(right below) indicates that distribution has fat
tailed and it is Pareto distribution. Density of
the residuals in a specified interval indicates
that the distribution is eligible for the residuals
as shown in scatter plot in the Figure 4.
Moreover, tail of underlying distribution and
exceedance distribution graphics implies that
GPD fits the tails of return distributions.
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Figure 4: QQ plot (right below), scatterplot (left below), tail of underlying distribution (right
above) and exceedance distribution graphics (left above).

Finally, the results of GARCH(1,1) and
EGARCH(1,1) models with student t and

normal distributions are given in the following
Table 4.

As a result of asymmetry effect on the returns,
EGARCH(1,1) Student t distribution best fitted
compared with other models given in the table.
One period ahead return prediction are
estimated by applying GED, GDP and EGARCH
models for various tail quantiles, block sizes
and thresholds. In forecasting method moving
window which has a fixed size is used for
different window sized. For example, for 100
windows size in adaptive method first 100
returns are used to forecast 101th return, then
2nd and forecasted 101th are used to forecast
the 102th return. The performance of the
constructed models is compared by using back

testing method which is based on the violation
ratio. Gencay and Selcuk (2004) define the
violation as a situation that occurs when the
realized return is greater that estimated one in
a given second. Also, Gencay and Selcuk (2004)
define the variation ratio dividing the total
number of violation to number of one step
ahead forecasted returns.

For various block sizes and/or threshold
values, performances of value at risk
estimations differ greatly. In consideration of
overestimation or under estimation of risk, the
accurate model is the one which has violation
ratio closes to 5% for 95% quantile. This
indicates that the only 5% of the total
forecasted data is far away from realized
returns.



Table 4: Results of GARCH(1,1) and EGARCH(1,1) models with student t and normal distributions
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\ 0.000545* | 0.0000000000000759 | -0.746587* | -0,228393*
A 0.196568* | 0.216904* 0.296436* | 0.172244*
B 0.787737* | 0.859098* 0.053263* | -0.035647*
Y - - 0.884323* | 0.977953*
Degree of Freedom | - 3.191538* - 3.596091*
AIC -2.002048 | -2.406603 -1.981142 | -2.356812
SCI -2.001906 | -2.406426 -1.980965 | -2.356599
HQ -2.002007 | -2.406552 -1.981091 | -2.356750

In crisis period, minimizing the block size
implies the accurate estimations since it
reflects the minimum shocks to the GED model.
The result of this study, the GED model is best
performed whose block size is 200 for 5%
significance level. Moreover, the violation
ratios 0.0464, 0.0498 and 0.0596 are obtained
respectively by using three different threshold
ratios (1.5%, 1.55% and 1.6%) to predict
accurate GPD model in 5% significance level.
The best fitted GPD model is chosen whose
violation ratio is closed to 5% significance level.
On the other hand EGARCH(1,1) with student t
distribution estimates VaR values higher than
GED and GPD approaches.

4. CONSLUSIONS

In this study, extreme value theory and GARCH
models are compared with regards to the value
at risk by using GPD and GED. The distribution
parameters of both GED and GPD are estimated
by maximum likelihood method. Since shape
parameter is positive, the generalized extreme
distribution has a similar feature with Frechet
distribution. On the other hand, excesses have
fat tailed and converge to Pareto distribution.
Since the returns incorporates the, EGARCH is
used to model the asymmetry affect in returns.

We conclude that, extreme value theory can be
useful for assessing the extreme events.
Backtesting results indicate that the extreme
value theory tends to outperform the EGARCH
approach at 5% confidence levels, for the same
confidence interval, expected risk by using GPD
is higher than obtained by GED. GPD is very
effective approach especially in crisis periods
that investors exhibit unstable and abstainer
behaviors. Moreover, due to the normality
assumption in EGARCH models, EGARCH shows
the risk of tails higher than actual. Moreover,
this study implies that EGARCH model is
insufficient for modeling extreme movements
particularly for intraday returns. Especially for
the derivative market, the risk measurement is
highly important for determination of margins
of derivative instruments. For short positions,
over forecasting causes to higher margin which
defines as amount of capital that should be
allocated to cover the possible loss, as a
consequence loss of interest rate income. On
the other hand, under forecasting causes to
lower margin this means less than required
capital allocation.
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Yenilenebilir Enerji Birincil Uretiminin Ekonomik Biiyiime ve Isgiicii Uzerine
Etkisi: AB-28 Panel Veri Analizi*
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Ozet

Diinyada tiikenir enerji kaynaklarinin kullaniminin artmasi fiyatlarin artmasina, emisyon sorununun giderek biiyiimesine
ve kaynaklarin giderek tiikenmesine neden olmaktadir. Bunun sonucunda iilkeler yenilenebilir enerji kaynaklarina
yénelmistir. Calismanin amaci Avrupa Birligi’'ne iiye olan 28 iilkenin 2006 ile 2016 yillar1 arasindaki yenilenebilir enerji
birincil iiretimin ekonomik biiytime ve isgiiciine katkisini panel veri analizi kullanilarak arastirmaktir. Bu amag
dogrultusunda, iki ayrt model kurulmus ve uygulanan her sitnama iki model icinde gergeklestirilmistir. Serilerin duraganlik
durumu incelenmis, uzun dénemli iligkilerin varliginin sinanmasi amaciyla egbiitiinlesme testlerinden Pedroni-Kao
kullanilmistir. AB-28 panelinde kullanilan modeller araciligiyla yenilenebilir enerji birincil tiretiminin, ekonomik biiyiime
ve isglicti ile uzun dénem iligkisi mevcuttur. Esbiitiinlesmeye ait katsayilar Tam Degistirilmis En Kiiciik Kareler ile tahmin
edilmis ve yenilenebilir enerji birincil iiretiminin ekonomik biiytime ve isgiiciine katkisi pozitif yénde ve istatistiki olarak
anlaml bulunmugtur. Calismanin farki, AB-28 paneli icin ekonomik biiyiime -yenilenebilir enerji ve isgiicii - yenilenebilir
enerji uzun dénem iliskisinin katsayilarini belirleyebilmek icin kullanilan yenilenebilir enerji birincil tiretimidir. Elde edilen
sonuglar literatiirdeki calismalari desteklemektedir.
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The Effect of Renewable Energy Primary Production on Economic Growth and Labor Force :
Eu-28 Panel Data Analysis

Abstract

The increase in the use of non-renewable energy sources in the world leads to an increase in prices, an increase in the
emission problem and a depletion of resources. As a result, countries have turned to renewable enerqgy sources. This study
examined the contribution of primary production of renewable energy to economic growth and labor force. The purpose of
this study is to investigate the contribution of the primary production of renewable energy to the economic growth and
labor force of 28 member states of the European Union between 2006 and 2016 by using panel data analysis. For this
purpose, two different models were established and each test applied was performed in both models. The stationarity of the
series was examined and Pedroni-Kao cointegration tests were used to test the existence of long-term relationships. The
primary production of renewable energy through the models used in the EU-28 panel has a long-term relationship with
economic growth and labor. Coefficients of cointegration were estimated with Fully Modified Least Squares and the
contribution of renewable energy primary production to economic growth and labor force was found to be positive and
statistically significant. The biggest difference of the study from the others is that the variable used to determine the
coefficients of the long-term relationship between economic growth - renewable energy and labor - renewable energy for
the EU-28 panel is the primary generation of renewable energy.The results obtained support the studies in the literature.

Keywords: Renewable Energy Primary Production, European Union, Economic Growth, Labor Force, Panel Data Analysis
Jel Codes: €33, 013, 044, @43, Q21

ATIF ONERISI (APA): Kantarmaci, S., Ugdogruk Birecikli, S. (2020). Yenilenebilir Enerji Birincil Uretiminin Ekonomik
Biiyiime ve Isgiicii Uzerine Etkisi: AB-28 Panel Veri Analizi. [zmir Yénetim Dergisi, 1(1), 10-28.

*Bu ¢alisma; Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ekonometri Anabilim Dali yiiksek lisans programinda
hazirlanan 2019 yili ‘Yenilenebilir Enerji Birincil Uretimin Ekonomik Biiyiime ve Isgiicii iliskisi: AB-28 Panel Veri Analizi”
baslikli tezden tiiretilmistir.

1 Doktora Ogrencisi, Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, IZMIR, EMAIL: selenakantarmaci@gmail.com,
ORCID:0000-0002-0809-9477

2 Prof. Dr., Dokuz Eyliil Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, IZMIR, EMAIL: s.ucdogruk@deu.edu.tr,
ORCID:0000-0002-5842-4012

10



[zmir Yonetim Dergisi (izmir]ournal of Management), Y1l:2020, Cilt:1, Say1:1, ss. 10-28

1. GIRIS

Diinyada tiikenir enerji kaynaklarinin elde
edilmesinin giderek zorlasmasi, emisyon
sorunu ve fiyat artisti bir¢ok iilkenin
yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelmesine
neden olmustur. Kaynaginin dogaya bagh ve
sonsuz olmasi, tlkenir kaynaklara kiyasla
emisyona negatif etkisinin ¢cok daha az olmas;,
ithalata ¢ok fazla ihtiya¢ duyulmamasi ve
kaynaklardan yararlanma teknolojilerinin
gelismesi gibi birden fazla neden yenilenebilir
enerji kaynaklarini tilkelerin géziinde eskiye
kiyasla ¢ok daha 6nemli bir hale getirmistir.
Fizik  biliminde enerji “is yapabilme
kapasitesi” olarak ac¢iklanirken, ekonomik
acidan enerji; tiim enerji kaynaklarinin, tiretim
ve tiiketimini igerir. Uluslararasi alanda enerji
Olcii birim Joule'diir. Birincil enerji tretimi,
enerji Urlnlerinin kullanima hazir bir sekilde
enerji kaynaklarindan elde edilmesidir. Dogal
kaynaklardan faydalanildiginda veya biyoyakit
tiretiminde kullanilir. Enerjiyi bir formdan
digerine doniistiirmek birincil enerji liretimi
olmayacaktir. Konuyu somutlastiracak bir
ornek vermek gerekir ise birincil enerji
kaynaklarinin yakildigr termik santrallerde
elde edilen elektrik veya 1s1 enerjisi birincil
tretim degildir.

Avrupa tilkelerinin hedef yillara gore ulasmaya
calistiklar1 amaclara yonelik birden fazla enerji
stratejileri ve enerji yol haritalar1 mevcuttur.
Bunlardan bazilar1 hedef yila yonelik 2020,
2030 ve 2050 enerji stratejileridir. Ortak amag
emisyonu indirgemek, yenilenebilir enerji
kaynaklarinin tliketimini arttirmak, enerji
teknolojileri iizerine yogunlasmak ve enerji
pazarinda s6z sahibi olmak {izerine
kurulmustur. AB (Avrupa Birligi) 2020 Enerji
Stratejisi emisyonu minimum %20 azaltmay;,
yenilenebilir enerjinin  kullanimint %20
attirmayr ve en az %20 enerji tasarrufunu
hedeflemektedir. = Ayrica  AB iilkeleri
hedeflerinde, ulastirma sektorii icin %10’luk
bir yenilenebilir enerji payr aramaktadir.
Belirlenen hedefler cevre kirliligi, iklim
degisikligi, hava kirliligini indirgemeye yonelik
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secilmistir. Tiiketici ve isletmeler icin fosil
yakitlara bagimhligin azaltilmasi ile uygun,
ulasilabilir enerji saglamak diger hedefler gibi
onemli konumdadir. Diger stratejiler gibi 2030
stratejiside temiz enerji, enerji verimliligi,
uzun donemde hedef olarak 2050’ye kadar

olan donemde emisyonun azaltilmasini
hedeflemistir.  Rekabet¢i, glivenilir ve
suirdiiriilebilir enerji sistemleri {izerinde

yogunlasilmistir. Diisiik karbon teknolojileri,
elektrik sebekeleri ve yeni boru hatlari i¢in
yapilacak her tiirlii yatirima tesvik edilmistir.
2050 yili icin yapilan bir ekonomik analiz,
dekarbonizasyonun etkin maliyetle nasil
yapilacagina kanit olmustur. Bu amaglara bagh
olarak 2030 yili icin hedefler ve politikalar
belirlenmistir. Avrupa Komisyonu 2011 Enerji
Yol Haritasi enerji sisteminin siirdiiriilebilir,
rekabetci, gilivenilir bir enerji sistemine
dontistimu icin gelistirilmis 2050 Enerji Yol
Haritas1 olusturulmustur. 2050 Enerji Yol
Haritas1 icin dort ana unsur belirlenmistir ve
bunlar sirasiyla enerji verimliligi, yenilenebilir
enerji, nukleer enerji, karbon depolama
seklindedir. Bu unsurlar uzun donemde hedef
yilla kadar olusabilecek yedi senaryo
olusturmak ve analiz etmek i¢in farkl yollarla
birlestirilmistir.  (European = Commission,
2018).

1.1. Enerji Kaynaklarinin Siniflandirilmasi

Siniflandirma iki tiirlii incelenebilir fakat
calismanin amacina paralel olarak ilgilenilen
siniflandirma  tikenirlige gore olandir.
Literatlirde var olan diger siniflandirmalara
da deginmek gerekir. Enerji kaynaklarinin

siniflandirilmasi ¢ sekilde
gerceklestirilmistir. Bunlar:
eYeralti ve Yeriisti Kaynaklar1i Olup

Olmadiklarina Gore
Yeralt1 Enerji Kaynaklari
Yertistl Enerji Kaynaklari
¢ Tiikenebilir Kaynaklar Olup Olmadiklarina
Gore
Tlikenebilir (Fosil) Enerji Kaynaklari
Yenilenebilir Enerji Kaynaklari
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eJenetik Acidan Organik Olup Olmadigina
Gore

inorganik Kokenliler

Organik Kokenliler

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde enerji tiketimi ile ekonomik
biiylime arasinda, enerji tiretimi ile ekonomik
biiylime arasinda, yenilenebilir enerji tiiketimi
ile ekonomik biliyiime arasinda ve yenilenebilir
enerji lretimi ile ekonomik biiylime arasinda

olan iliskiye dair bir¢cok calisma
bulunmaktadir.  Calismalarda  ¢ogunlukla
rastlanilan degiskenler enerji tiketimi-

liretimi, yenilenebilir enerji Uretimi-tiiketimi,
reel gayri safi yurt i¢i hasila veya kisi basina
diisen reel gayri safi yurt ici hasila, enerji
bagimliligy, sermaye, emek giict,
karbondioksit  emisyonudur.  Analizlerin
cogunda nedensellik iliskisi kullanilmistir. Bu
calismada ise yenilenebilir birincil enerji
tretiminin ekonomik biiylime ve isgliciine
katkisi esbiitiinlesme katsayilarini
tahminleyerek dl¢iilmiistiir.

Apergis ve Payne yenilenebilir enerji tiiketimi
ile ekonomik biliyiime arasindaki iligkiyi
aciklamak icin c¢esitli c¢alismalar ortaya
koymustur. 2010 yilinda literatiire gecen
calismasinda 1985 ile 2005 yillar1 arasinda 20
OECD iilkesi icin panel veri kullanmistir. Ikili
degisken olarak yenilenebilir enerji tliketimi,
reel gayri safi yurt ici hasila, emek giicii ve
sabit sermaye olusumunu dikkate almislardir.
Esbiitiinlesme analizi ve nedenselligin olup
olmadig1 eger varsa tek yonlii mii ¢ift yonli mii
oldugunu gormek icin panel nedenselligi
kullanmislardir. Calisma sonucunda
yenilenebilir enerji tiiketimi ekonomik
biiylimenin nedeni ayni zamanda ekonomik
biiylime yenilenebilir enerji tiiketiminin
nedeni oldugunu bulmuslardir (Apergis ve
Payne, 2010:656-660). Dogan 2016 yilindaki
calismasinda 1988 ve 2012 yillar1 arasi
dénemde Turkiye'yi analiz etmistir.
Yenilenebilir enerji tiiketimi, reel gayri safi
yurt i¢i hasila, tiikenir enerji tiiketimi, emek
gucl, sermaye degiskenlerinin kullanildig
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calismada ARDL Sinir Testi, Gregory-Hansen
ve Johansen Esbiitiinlesme, VECM, Granger
Nedensellik yontemleri ile yenilenebilir enerji
tilketiminden reel gayri safi yurt ici hasilaya
dogru nedensellige ulasimistir (Dogan,
2016:1126-1136). Kahia, Aissa ve Charfeddine
2016 yilindaki calismada 1980 ve 2012 yillar1
arasi donemde net petrol ihracatgisi olan 13
Orta Dogu tilkesini incelemislerdir.
Yenilenebilir enerji tiiketimi, reel gayri safi
yurt i¢i hasila, tiikenir enerji tiiketimi, emek
glicli, sermaye ve sabit sermaye olusumu
kullanilarak yapilan analizde FMOLS ve
Granger Nedensellik kullanilarak bes tilke i¢in
yenilenebilir enerji tiiketiminden reel gayri
safi yurt ici hasilaya dogru nedensellige
ulasilmistir (Kahia, Aissa ve Charfeddine,
2016:102-115). Rafindadi ve Ozturk 2017
yilinda ortaya ¢ikardigl ¢alismalarinda 1971
yilinin birinci ¢eyreginden 2003 yilinin son
ceyregine kadar Almanya’y1 analiz etmislerdir.
Yenilenebilir enerji tiiketimi, reel gayri safi
yurt ici hasila, emek glcl, sermaye
degiskenleri kullanilarak yapilan analizde
yenilenebilir enerji tiikketiminden reel gayri
safi yurt ici hasilaya dogru nedensellige
ulasilmistir (Rafindadi ve Oztiirk, 2017:1130-
1141). Bhattacharya, Paramati, Ozturk ve
Bhattacharya’in 2016 yilindaki ¢alismas1 1991
ve 2012 yillar1 arasindaki donemde 38 tilkeyi
incelemistir. Analiz sonucunda yenilenebilir
enerji tiketiminden reel gayri safi yurt ici

hasilaya dogru nedensellik bulunmustur
(Bhattacharya, Paramati, Ozturk ve
Bhattacharya, 2016:733-741). Naseri,

Motamedi ve Ahmadian'in 2016 yilindaki
calismasi ise OECD iilkelerini incelemektedir.
1990 ve 20112 yillan arasindaki doénemi
inceleyen ¢alismada ARDL Sinir Testi ve
Johansen Esbiitiinlesme sonucunda
yenilenebilir enerji tiiketiminden reel gayri
safi yurt ici hasilaya dogru nedensellik so6z
konusu  oldugunu  bulmustur  (Naseri,
Motamedi ve Ahmadian, 2016:502-509).
Bhattacharya, Churchill ve Paramati’nin ortak
calismas1 2017 yilinda yaymlanmistir.
Calismada 1991-2012 yillarn  arasindaki
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donemde toplam 85 iilke incelenmistir.
yenilenebilir enerji tiiketiminden reel gayri
safi yurt ici hasilaya dogru nedensellik iligkisi
oldugunu gormislerdir (Bhattacharya,
Churchill ve Paramati 2017:157-167). Brini,
Amara ve Jemmali 2017 yilinda 1980 ve 2011
yillar1 arasindaki donemde Tunus'u
incelemislerdir. Yenilenebilir enerji
tiilketiminden reel gayri safi yurt ici hasilaya
dogru nedensellik bulunmustur (Brini, Amara
ve Jemmali, 2017:620-627). Ben Jebli ve Ben
Youssef 2015 yilindaki ortak calismada 69
tlkenin 1980 ve 2010 yillar1 arasindaki
donemini incelemislerdir. Yapilan analizde
reel gayri safi yurt ici hasila ve yenilenebilir
enerji  tilketimi arasinda nedensellige
ulasilamamistir (Ben Jebli ve Ben Youssef,
2015:799-808). 2013 yilinda yapilan Al-
Mulali, Fereidouni, Lee ve Sab ortak
calismasinda 108 iilke incelenmistir. 1980 ve
2009 yillar arasindaki doénemi inceleyen
analizde yenilenebilir enerji tiiketimi ve reel
gayri safi yurt i¢i hasila kullanilmistir. iki
tlkede reel gayri safi yurt i¢i hasiladan

yenilenebilir  enerji  tiikketimine  dogru
nedensellik, 21 iilke icin ise herhangi bir
nedensellik  bulunamamistir  (Al-Mulali,

Fereidouni, Lee ve Sab, 2013:290-298). Kocak
ve Sarkglinesi 2017 yilinda yayinlanan
calismada dokuz Balkan ve Karadeniz tilkesini
incelemistir. Yenilenebilir enerji tiiketimi, reel
gayri safi yurt ici hasila, sermaye, emek giicii
degiskenleri kullanilarak 1990 ve 2012 yillar
arasindaki donem incelenmistir. g tilke i¢in
cift yonli, bes tlke icin yenilenebilir enerji
tiketiminden reel gayri safi yurt ici hasilaya
dogru nedensellik bulunmustur. Toplam
panelde cift yonlii nedensellik ve bir tlke icin
nedensellik  bulunamamistir (Kogak ve
Sarkgtinesi, 2017:51-57).

3. METODOLOJI

3.1.Im, Pesaran ve Shin Panel Birim Kok
Testi

Lin ve Chu ile Levin'in gelistirdigi testler,
kesitlere ait birimlerin otoregresif
katsayilarinin homojenligini istese de, IPS(Im-
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Pesaran-Shin Panel Birim Kok Testi)
otoregresif katsayilarin heterojen olmasina
izin vermektedir. Test, yatay kesit birimleri
arasinda farkl seri 6zellikleri ile hata terimi pit
korelasyonlu ise ADF testinin kullanilmasini
dogru bulmaktadir. Sifir hipotezi serinin birim
kok icerdigi, alternatif hipotez ise serinin
duragan oldugu yani birim kok icermeme
varsayimi altinda olusturulmustur (Baltagi,
2005:242;Gul ve Kamaci, 2012:85). Test her
yatay kesite dair olarak ayr1 3 degerlerine izin
vermektedir. Panelin dengeli olmasi kesin bir
gereklilik degildir. Dengesiz paneller icin de
uygundur. Yatay kesitlere ait olan ve ayr
hesaplanan ADF testlerinde ¢esitli gecikmelere
izin verilmektedir (Aslan ve Kula, 2008:5). ADF
ortalamasi (1)’de yer almaktadir.

t=1/NYN, toi (1)

Denklem (1)’de tpi birim t istatistigi olarak yer
almaktadir ve denklem (2)’de gosterilmistir.

1 1
tpi = fO Wiz dWiz/ (fo Wizz)l/2 =tir (2)
Zaman boyutu sonsuza giderken, tit‘'nin
ortalama ve varyansinin sonlu oldugu

varsayillir (Oksiizkaya, 2013:29). N sonsuza
giderken IPS testinin t istatistigi Lindeberg-
Levy merkezi limit teoreminden hareketle
denklem (3)'deki seklini alir (Baltagi,
2005:243).

ties =N (£ E(tir | pi = 1))/\/Var(ti7~ | pi=1)
- N(0,1) (3)
3.2.Fisher Panel Birim Kok Testi

Bu testlerde her yatay kesit birimine ait olan
veri icin birim kok testi yapilir. Ulasilan olasilik
degerleri tiim testin sonucuna ulasmak icin
aract olmaktadir. Fisher zaman serileri ile
calisildiginda, bilinen ADF testini
kullanmaktadir. Bununla birlikte, Phillips
Perron testi zaman serisinde birimlere ayri
ayr1 test uygulamasi yapmaktadir (Tatoglu,
2012:214).Fisher testleri panel verilere
dengeli olmak gibi bir sinirlama
koymamaktadir. Zaman boyutunun sonsuza
uzandi8l durumlar i¢in gecerli sayilan bu test
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kesit boyutunun sonlu durumlarinda ise Hi1
hipotezine kars1 tutarhlik géstermektedir. Sifir
hipotezi birim kok mevcut duraganlik yoktur
seklinde kurulurken, alternatif hipotez bazi
birimlere ait zaman serileri bazilar1 ise tam
tersi olarak kurulmaktadir. Fisher ADF testinin
kullandig1 model (4)’'de gosterilmistir.

Yie=dit + Xit  1=1 ..... Nvet=1 ... Ti (4)

Bu model icin gesitli esitlikler vardir. Yitnin
varlig1 skotastik degisken olan Xit ve olmayan
ditnin birlesmesine baghdir. dit = Bio + 1t + ....
+Bimit™ ve Xit = aiXit1 + uic esitlikleri soz
konusudur ve uit duragan varsayilmaktadir
(Tatoglu, 2012:215). Denklem (5)’de yer alan
istatistik Fisher ADF test istatistigi, denklem
(6)’da yer alan istatistik ise PP test
istatistigidir.

=-2YN . In(pi) - Xan? (5)
7 = % ', (—2In(pi) -2) = N(0,1) (6)

3.3.Pedroni Esbiitiinlesme Testi

Pedroni esbiitiinlesme testi sifir hipotezi
esbutiinlesme iligkisinin olmadigl varsayimi
altinda kurulmaktadir. Esbiitiinlesmeyi
arastirmak amaciyla doérdi grup i¢i ve tici
gruplar arasi olmak tlizere yedi test sinamasi
bulunmaktadir. Ayrimin nedeni ise otoregresif
katsay1 yani pi'nun degeri ile alakahdir. Grup
icerisinde otoregresif katsay1 ortak deger
alabilirken bu durum gruplar arasi durumda
mimkiin degildir. Pedroni'nin yola ¢iktig
esbiitiinlesme  modeli  denklem (7)'de
verilmistir. Pedroni esbiitiinlesmede kurulan
modelde T zaman boyutunu, N kesit boyutunu,
K degisken sayisini, [3’lar egim katsayilarini, ai
sabit etkiyi, dit ise trend anlamina gelmektedir
(Sahan ve Bektasoglu, 2010:10).

+BkiXkit + Eie (7)

Pedroni egbiitiinlesme testinin  olumlu
yoOnlerinden biri artiklarin heterojen olmasina
imkan saglamasidir. Diger bir olumlu yonii ise
kesitler aras1 degisimlere de olanak
vermesidir. i1k iki test parametrik olmamakla
birlikte ikincisi i¢in sdylenebilen bir benzerlik

yit = ai + Oit +B1iXaie + B2iXzitt ...
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PP p istatistifine olan benzerliktir. Ugiincii
sirada olan istatistik PP t istatistigine
benzemekle birlikte gene parametrik yapiya
sahip degildir. Son grup ici test ise parametrik
ve ADF t istatistigine benzemektedir. Gruplar
aras testlere geldigimizde ortalama esasina
dayanir ve prametrik degillerdir. Sirasiyla PP
p, PP t ve ADF t istatistigine benzerlik soz
konusudur  (Pedroni, 1999). Pedroni
esbiitiinlesme testleri,

Panel v istatistigi
T2N2/3Zgnr = T2N2/3 (E, B, L1Fié0 )
(8)
Panel p istatistigi
TVNZpyr-w = TYN(ZY,
1 Dt1 Lifi (8108 — 4y)

Panel parametrik olmayan t istatistigi

T 7-2 4 )
D=1 Llliei,t—l) !

(9)

— ~2 VN VT 7-2 4 .
Lt N,T = (O'N,T i=1 Zt=1L11iei,t—1) 1/2
N F=2 (4 A 5
i=1 Z?=1 Llli(ei,t—lAei,t - /11') (10)
Panel parametrik olan t istatistigi
— (x*2 "*2 -
7% NT = (SN T Zi=1 Zt 1 Llll it—1 1/2
N —2 A* A%
i=1 ZI: 11i €it— lAelt (11)

Grup p istatistigi
TNY2Zpygoy =
ZZ:l(éi,t—lAéi,t - il)
Grup parametrik olmayan t istatistigi
N_l/ZZtN,T = N-1/2 T 1élt 1) 1/2
Ni-1(8ie-108, — 4;) (13)
Grup parametrik olan t istatistigi

NV2Zi g = i1 (X1 87787 )12
Yi=18ip 106, (14)
3.4.Kao Esbiitiinlesme Testleri

TN-1/2% 1(Zt 160 1)
(12)

1(0

N-1/2

Kao esbiitiinlesme testleri sifir hipotezi seriler
arasinda esbitiinlesme iliskisi yoktur seklinde
kurulmaktadir. DF ve ADF testlerinin
savundugu yaklasima benzerligi mevcuttur. Bu
testler artiklar1 oncelikle sabit etki modeli
araciligiyla ortaya koymaktadir. Kullanilan
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model, yit = X'it} + Z'it y + eit seklindedir. yit ve
Xitdegiskenleri birinci derecede duragan ve Z'it
birimin etkisidir. Modelin grup igerisinde
doniisim yasamasi sonucunca birim etki
model dis1 kalmaktadir. Bunun sonucunda
artiklar é;; = pé;;_1+ vit seklinin alir. p’nun EKK
tahmin denklem (15)te ve istatistigi (16)'da
verilmistir.

A _ Sty 2=y bicbie—a
PeTl e

(/3_1)1}2%\;1 2?:2 éizt—l
tp= 5 (16)
Denklem (16)’da bulunan s2. denklem (17)’de
gosterilmistir.
1 A An
S%e = EZ{\Ll Yi=2(8iP8ir_1)?

Kao Dickey Fuller test istatistiklerini
kullanarak dort tane Genisletilmis Dickey
Fuller kullanarak bir tane test istatistigi
tliretmistir (Baltagi, 2005, ss.252-
253;Chaiboonsri vd, 2010:73-74). istatistikler;

Dickey Fuller p istatistigi
_ VNT(p-1)+3VN

(15)

(17)

DF, = = (18)
5
Dickey Fuller t istatistigi
5 , 15N
DF¢= \/; tp + T (19)
Dickey Fuller* p istatistigi
VRT(p-1)+200%8
DFfp = ———"_ (20)
3+36&{‘;
568,
Dickey Fuller* t istatistigi
tp+‘/26?a"
DF' = ——= (21)
&(2)1; 363

26%  106%,
A oA D A
€it = P€it—1 + Zj=1 vjAé;_j + & regresyon
tahmini ADF istatistigi

V6N&y

tapF+—z =

(22)
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4. VERILER VE ANALIiZ YONTEMLERI

AB 1ilkelerinin son yillardaki yenilenebilir
enerji birincil iliretimi-ekonomik biiylime ve
isttihdam yonlii durumu arastirilmaktadir. Bu
amagla analiz, 2006 ile 2016 yillar1 arasindaki
donemde AB-28 iilkelerinin yillik verilerinden
yararlanilarak yapilmistir. Reel gayri safi yurt
ici hasila 2010 yilina gore sabit $ cinsinden
Olcilmiis yani 2010 deflatéri kullanilarak
reellestirilmis ve Diinya Bankasi’'nin WDI
(World Development Indicators) veri
tabanindan c¢ekilmistir. Yenilenebilir enerji
birincil tretimi icerik olarak giines enerjisi,
biyokiitle enerjisi ve atiklar, jeotermal enerji,

hidrolik enerji, ruzgar enerjisi ve deniz
kaynakli  enerjinin  birincil  Uretimini
kapsamaktadir ve  veriler  Eurostat’'in

ten00081 kodlu veri tabanindan alinmistir.
Isgiicii degiskeni Diinya Bankasi’'nin WDI veri
tabanindan toplam isgiici olarak kisi bazinda
secilmis ve alinmistir. Gayri safi sabit sermaye
olusumu degiskeni 2010 yilina gore sabit $
cinsinden ve yine WDI veri tabanindan elde
edilmistir. Yenilenebilir enerji birincil tretimi
oOlciiti olarak bin ton petrol esdegeri olan Ktoe
birimi kullanilmaktadir. Panel veri analizinde
2006-2016 yillar1 arasindaki 10 yillik zamana
dair boyut T=11, yatay kesit boyutu ise 28 AB
lilkesi N=28 olarak gosterilmektedir. i1k olarak
Uclinci bolimde deginilen ve serilerin
duraganligi sinadigimiz IPS, Fisher ADF, Fisher
PP birim kok testleri uygulanmistir. Daha
sonra diizeyde duragan olmayan fakat ayni
derecede duragan olan seriler arasinda
Johansen egbiitiinlesme i¢in uygun gecikme
kriteri belirlenerek uzun doénem etkileri
belirlemek amaciyla VAR modeli kurulmustur.
Esbiitiinlesme iligkilerini test etmek amaciyla
tim varsayimlart sinayan test sonuglari
gozlemlenip Akaike ve Schwarz kriterine bagh
olarak uygun esbiitinlesme varsayimi
secilmistir. Iz testi ve 6zdeger testi sonuclarina
gore esbiitiinlesme iliskisi yorumlandiktan
sonra boyutunun anlasilabilmesi amaciyla
normalize edilmis vektorler incelenmistir.
Daha sonra kisa donem etkileri icin uygun
gecikmelerle hata diizeltme modeli VECM
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kurulmustur. Elde edilen sonuglarin dogrulugu
ve giivenilirligi i¢in ters kokler, otokorelasyon
ve degisen varyans sinamasl yapilmistir.
Ortaya c¢ikan farkl varyans sorunu sonucunda
bu soruna direngli Pedroni ve Kao
Esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Bu testlere
gore ortaya c¢ikan wuzun donemli iligki
katsayilarini tahminleyebilmek icin
Pedroni’'nin gelistirdigi otokorelasyon, i¢sellik,
farkli varyans sorunlarini diizelterek sapmasiz
sonuglar1 alabilecegimiz FMOLS modeli
kullanilmistir.

4.1.Modeller

28 AB iilkesi panel veri analizine katilarak
olusturulan iki modelde yenilenebilir enerji
lretiminin ekonomik bliyiimeye katkisi
arastirilmak istenmistir. Mevcut literatiir
calismalarinda ekonomik biiylime gostergesi
olarak Kkisi basina diisen reel gayri safi yurt ici
hasillaya odaklanilmistir.  Sabit sermaye
olusumu ve isgiicii gibi gostergeler arka planda
kalmistir. Ilk model yenilenebilir enerji birincil
lretiminin ekonomik biiylimeye katkisini
arastirirken bu gostergeleri goéz Oniinde
bulundurmak i¢in kurulmustur. Olusturulan
model sonucunda yenilenebilir enerji birincil
Uretiminin etkisi disinda sabit sermaye
olusumunun ve isgiiciintin katkisida FMOLS'de
yorumlanabilmektedir. Model 1, denklem
(23)’'de verilmistir. Isgiiclic t. inci zaman
boyutunda i. inci yatay kesit biriminin yani
tilkenin toplam isgiicli degerini, Sabit Sermaye
Olusumuit ise t. inci zaman boyutunda i. inci
yatay kesit birimin sabit sermaye olusum
degerini gostermektedir.

Reel Gayri Safi Yurt I¢i Hasilai = Po
+B1iYenilenebilir Enerji Birincil Uretimiic +
Bzilsgiiciic + BziSabit Sermaye Olusumuic + &

(23)
Ikinci model ise yenilenebilir enerji birincil
enerji Uretiminin isglicine Kkatkis1 olup

olmadigin1 arastirmak iizere kurulmustur.
Bunun yaninda bu model kapsaminda reel
Gayri Safi Yurt I¢i Hasila'nin, sabit sermaye
olusumununda isgiicine katkis1 FMOLS
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sonucuda yorumlanmaktadir. Model 2
denklem (24)’de verilmistir.
Isgiiciiic = Bo +P1i Yenilenebilir Enerji Birincil

Uretimi it + BziReel Gayri Safi Yurt I¢i Hasilaic +

B3i Sabit Sermaye Olusumuit + &it (24)
4.2.Deneysel Sonuglar
Seriler, modeller icin analiz sonucunda

giivenilir sonuclar elde etmek amaciyla ve
esbiitiinlesme iliskisinin derecesini saptamak
birim kok testine tabi tutulmustur. Birim kok
iceren serilerle ¢alisildiginda sahte regresyon
ortaya c¢ikmaktadir. R2 ve F istatistik
sonuglarinda sapma olusmast duragan
olmayan serilerle kurulan modellerde goriilen
bir olumsuzluktur. Panel veri analizinde
kullanilan yatay kesitler genel olarak
heterojendir. Bu heterojenligi kabul etmemek
parametrelerin tutarsiz tahminlerine neden
olmaktadir. Heterojenligi yansitmanin en
gecerli yolu sabit veya egim parametrelerinin
heterojen oldugunu kabul edip bu baglamda

tahmin yontemleri se¢mektir (Tatoglu,
2016:7). Uygun birim kok testlerinin
belirlenebilmesi  amaciyla  yatay  Kkesit

bagimhiligr testleri kullanilmaktadir. Fakat
birkag yil1 iceren mikro panellerde yatay kesit
bagimlilig1 bir sorun olarak gériilmemektedir
(Hoecle, 2007:1-31). Baltagi’ye gore 20 ve 30'u
asan zaman boyutlu makro panellerde yatay
kesit bagimlilig1 sorun olarak kabul edilirken
birkag yili igceren mikro panellerde bdyle bir
sorun goriilmemektedir (Baltagi, 1998). Yatay
kesit bagimlihig1 ve heterojenlik calismada
incelenmis ve analize uygun olarak yatay kesit
boyutu, zaman boyutundan biiyiik oldugundan
Pesaran’in CD testi kullanilmistir (Pesaran,
2004). Kullanilan modeller i¢cin uygun etkiler
belirlenmis ve model bazinda yapilan Pesaran
CD testi ile olasilik degeri her iki model i¢cinde
0.05’ten biiyiik bulunmustur ve yatay kesit
bagimhiligi yoktur varsayimi altindaki Ho
hipotezi reddedilememektedir. Modeller i¢gin
parametre heterojenligi testi yapilmistir.
Sonuca gore hesap degeri tablo degerinden
biiytik bulunarak Ho hipotezi reddedilmistir.
Buna gore heterojen paneller i¢in onerilen
tahmin yontemleri kullanilacaktir.
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4.3.Birim Kok Testleri

Sifir hipotezi serinin birim kok icerdigi yani
duragan olmadig alternatif hipotez ise serinin
birim kok icermedigi (duragan oldugu)
seklinde kurulmustur. Olasilik degerleri
0.05’ten diisiik ¢ikan durumlarda sifir hipotezi
reddedilip serinin duragan oldugu sonucuna
ulasilir. Fisher ADF ve Fisher PP birim kok testi
sabitli, sabit terimli ve trendli, sabit terimsiz ve
trendsiz olmak lizere li¢ sitnama yapmaktadir.
IPS birim kok testi ise sabit terimli, sabit
terimli ve trendli olmak tizere iki ¢esit sitnama
yapmaktadir. IPS ve Fisher ADF testi icin
analizde Akaike Bilgi Kriteri'ne gore otomatik
gecikme uzunlugu kullanilmistir. Fisher PP
testinde Barlett Kernel metodu Bandwith
genisligi Newey-West yontemi kullanmistir.
Modeller i¢in uygun etkiye bagh olarak birim
bazinda sonuglarla F testi yapilmistir. Sonuca
gore Ho hipotezi reddedilmistir. Buna gore
heterojen paneller igin Onerilen tahmin
yontemleri kullanilacaktir. Modellerde yer
alan tiim degiskenlerin birim kok testleri Tablo
1 -Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 1 : IPS Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler IPS Olasilik
Istatistik | Degeri
Reel Gayri Safi Yurt ici Hasila -0.5425 0.2937
Yenilenebilir Enerji Birincil 1.1407 0.8730
Uretimi
D(Reel Gayri Safi Yurt ici Hasila) -7.4318 0.0000*
E D(Yenilenebilir Enerji Birincil -9.2340 0.0000*
] Uretimi)
Isgiicii 1.5527 0.9398
Sabit Sermaye Olusumu -3.6766 0.0001*
D(Isgiicii) -7.5365 0.0000*
D(Sabit Sermaye Olusumu) -5.9819 0.0000*
Reel Gayri Safi Yurt ici Hasila -0.4513 0.3259
Yenilenebilir Enerji Birincil -2.1627 0.0153*
= Uretimi _
@ D(Reel Gayri Safi Yurt I¢i Hasila) -8.5171 0.0000*
:‘) D(Yenilenebilir Enerji Birincil -5.0656 0.0000*
2z l{retimi)
) [sgiicii -1.9957 0.0230*
& Sabit Sermaye Olusumu -0.3828 0.3509
D(isgiicii) -2.9891 0.0014*
D(Sabit Sermaye Olusumu) -5.1144 0.0000*

*Olasilik degeri %5 altindaki degerleri gosterir.

IPS birim kok testi sonuglari tiim seriler icin
Tablo 1'de gosterilmistir. Degiskenlerin birinci
dereceden farklar1 alinmis hali parantez
icerisinde basina D eklenip gosterilmistir.
Denklem (23) ve denklem (24)’te kullanilan
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degiskenlerin IPS birim kék sonuclarina gore
reel gayri safi yurt ici hasila ve yenilenebilir
enerji birincil iretimi igin sabit terimli
sinamada olasilik degeri > 0.05 oldugundan
her iki seride birim kok icermekte olup
duraganlik s6z konusu degildir. Sabit katsay1
ve trend iceren sinamada reel gayri safi yurt ici
hasila olasilik degeri > 0.05 oldugundan
diizeyde duragan degildir. Yenilenebilir enerji
birincil tlretimi ise olasiik degeri < 0.05
oldugundan seride birim kok yoktur seri
duragandir sonucuna ulasimistir. Birinci
dereceden farklar1 alindiginda her iki seride
hem sabit iceren hem sabit ve trend igceren
sinamada duragan bulunmustur. Bu durumda
ayni dereceden duragan olduklar1 yani (1)
olduklar i¢in esbiitiinlesme testine uygunluk
sarti saglanmistir. Sermaye olusumu serisi
sabit terimli sitnamada diizeyde olasilik degeri
< 0.05 oldugundan duragandir. Isgiicii serisi
ise sabit iceren sinamada diizey i¢in olasilik
degeri > 0.05 oldugundan duragan degildir.
Sabit ve trend iceren sinamada isglcu serisi
olasilik degeri < 0.05 oldugundan duragan,
sabit sermaye olusumu serisi olasilik degeri >
0.05 oldugundan duragan degildir. Her iki
serinin hem sabitli sinamada hem trend ve
sabitli sinamada birinci dereceden farklar
alinmasit sonucunda duraganlik sonucuna
ulasilmistir. Yani [(1) serilerdir.

Tablo 2 : Fisher ADF ve Fisher PP Birim Kok
Testi Sonuglari

. Fisher | Gk | Fisher PP | Olasilik
Degiskenler | ADF degeri | istatistik | degeri
Istatistik
Reel GayriSafl | 590086 | 03661 | 47.1006 | 07956
Yurt I¢i Hasila
Yenilenebilir
Enerji Birincil | 40.9281 0.9348 84.0571 0.0090*
Uretimi
D(Reel Gayri
Safi Yurt Igi 167.078 0.0000* 163.985 0.0000*
Hasila)
ﬁ D(Yenilenebilir
& | EnerjiBirincil | 196.809 0.0000* 269.927 0.0000*
Uretimi)
Tsgiica 63.2986 0.2345 92.1070 0.0017*
SabitSermaye | 5 375 0.0001* 49.3929 0.7214
Olusumu
D(isgiicii) 158.611 0.0000* 149.727 0.0000*
D(Sabit
Sermaye 148.256 0.0000* 126.186 0.0000*
Olusumu)
w | ReelGayriSafi | g 6999 0.0988 58.6029 0.3802
Yurt I¢i Hasila
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. Fisher Olasiik Fisher PP Olasihik
Degiskenler . ADF degeri istatistik degeri
istatistik g 8
Yenilenebilir
Enerji Birincil 94,2234 0.0011* 113.738 0.0000*
Uretimi
D(Reel Gayri
Safi Yurt I¢i 227.458 0.0000* 228.176 0.0000*
Hasila)
D(Yenilenebilir
Enerji Birincil 165.730 0.0000* 242.802 0.0000*
Uretimi)
Isgiicii 84.3787 0.0084* 97.1438 0.0005*
SabitSermaye |, J046 0.0895 43.4901 0.8887
Olusumu
D(isgiicii) 124882 | 00000+ | 154711 | 0.0000%
D(Sabit
Sermaye 186.695 0.0000* 172.744 0.0000*
Olusumu)
Reel Gayri Safi | 7 g5y 1.0000 21.8986 1.0000
Yurt I¢i Hasila
Yenilenebilir
Enerji Birincil 3.08770 1.0000 1.0549 1.0000
Uretimi
N D(Reel Gayri
g Safi Yurt I¢i 254.541 0.0000* 245.300 0.0000*
5 Hasila)
& | D(Yenilenebilir
N Enerji Birincil 228.872 0.0000* 230.222 0.0000*
3 Uretimi)
5 Isgiicii 39.8559 0.9493 37.1321 0.9756
SabitSermaye | 5, 447¢ 0.9898 38.7097 0.9621
Olusumu
D(Isgiicit) 151011 0.0000* 163576 | 0.0000
D(Sabit
Sermaye 251918 0.0000* 230.222 0.0000*
Olusumu)

*Olasilik degeri %5 altindaki degerleri gosterir.

Fisher ADF ve Fisher PP sonuglarina ait
sonuglar Tablo 2’de gosterilmistir. Fisher ADF
sonucuna gore reel gayri safi yurt ici hasila
serisi hem sabitli hem sabitli trendli hem
sabitsiz trendsiz sinamada dilizeyde olasilik
degeri > 0.05 oldugundan duragan degildir.
Yenilenebilir enerji birincil tiretimi ve isgilicli
serisi diizeyde sabitli ve sabitsiz trendsiz
sinamada olasilik degeri > 0.05 oldugundan
birim kok icermektedir. Fakat sabitli ve trendli
sinama icin bu durum tam tersidir. Sabit
sermaye olusumu serisi ise %5 anlamlilik
seviyesine gore diizeyde sadece sabitli
sinamada duragan bulunmustur. Birinci
dereceden fark alindiginda tiim sinamalarda
tim seriler duragan bulunmustur. Seriler
[(1)’dir. Bunun sonucunda Fisher ADF testinin
tlim sinamalar1 kapsayan sonuglar1 dahilinde
biitiin seriler ayni dereceden yani birinci
dereceden duragan bulunmuslardir. Bu
esbiitiinlesme testi icin gerekli olan sartin
saglandig1 anlamina gelmektedir.

Fisher PP sonuglarina geldigimizde reel gayri
safi yurt ici hasila ve sabit sermaye olusumu
serisi her li¢ sinama i¢in 1(0)’da olasilik degeri
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> 0.05 oldugundan duragan degildir.
Yenilenebilir enerji birincil tretimi ve isglicl
serileri icin [(0)'da sabitsiz ve trendsiz
sinamada olasilik degeri > 0.05 nedeniyle
birim kok icermektedir. Sabit ve sabit trend
iceren sinamada yenilenebilir enerji birincil
tretimi ve isglcu serileri olasilik degeri < 0.05
oldugundan birim kék yoktur. Son olarak tiim
seriler birinci dereceden farklari1 alindiginda
duragan hale gelmislerdir. Fisher PP test
istatistik sonuglarina gore seriler I(1)'dir ve
esbiitiinlesme icin gerekli sart saglanmistir.

4.4.Esbiitiinlesme

Serilerin analize katilabilmesi i¢in duragan
olmas1 gerekliligi glivenilirlik ve sapmasiz
sonuglar agisindan 6nemli rol oynamaktadir.
Duraganligi saglamak amaciyla yapilan fark
alma islemi veri ve bilgi kaybina neden
olmaktadir. Esbiitiinlesme serilerin diizey
birlesimlerinin duraganhigini incelerken ayni
zamanda olumlu sonug halinde uzun dénem
dengenin arastirilmasi ve yorumlamasini
saglamaktadir. Seriler esbiitiinlesik ise
paneldeki her bir degisken herhangi bir sok
degil stokastik trend etkisindedir (Tar1 ve
Yildirim, 2009:100). Johansen esbiitlinlesme
temelini ayn1 dereceden duragan olan serilerin
bulundugu modelde yer alan her degisken icin
bu degiskenlerin diizey ve gecikmeli
degerlerini barindiran VAR’a dayamistir.
Denklem (25)'te deginilecek olan denklem
sisteminde katsayilar matrisi [['dir ve ranki
varolan esbiitiinlesme iliskisini vermektedir.
Rankin sifira esitligi esbiitiinlesme iliskisinin
olmadigim1 sdylemektedir. Rank bire esit ise
degiskenler arasinda bir, daha biiytikse birden
fazla esbiitiinlesme iligkisi s6z konusudur.
Maksimum o6zdeger ve iz testi istatistikleri
esbitiinlesme iliskilerinin varligini
sinamaktadir. Sifir hipotez rankin r'ye esitligi
veya r'den kicukligi seklinde kurulur.
Istatistiklerin kritik degere kiyasla fazla olmasi
durumunda sifir hipotezi kabul edilmemekte
ve esbiitiinlesme iliskisinin varhigl
dogrulanmaktadir.
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AXe =T1A X1 + .o + Tk1AXek + [[AXek + &

Mi=-1+[1+..+][ii=1,...k (25)

ARDL yontemi yerine Johansen’a yonelimin
nedeni paneli olusturan ilkelerin ortak
ozelliklere, benzer yapilara sahip olmalar ve
genis kapsamli gozlem setinin s6z konusu
olmasidir. Johansen VAR’a dair uygun
gecikmelerin bulunabilmesi amaciyla iki
model icinde Akaike, Schwarz, Hannah-Quinn

Tablo 3 : Model 1 icin VAR(4) Sonucu

bilgi kriteri ile nihai tahmini hata, LR test
istatistigi kullanilmistir. En disik deger
Akaike bilgi kriteri tarafindan verilmektedir.
Yillik verilere dayali olmasi maksimum
gecikme uzunlugunu dort olarak belirlenme
nedenidir. Ayr1 ayr1 her model i¢in Akaike bilgi
kriterine gore gecikme uzunlugu 4 secilmistir.
Her bir model i¢in VAR(4) sonuglar1 Tablo 3 ve
4’de verilmistir.

Reel Gayri Safi Yenilenebilir Co Sabit Sermaye
Yurt i¢i Hasila Eneriji Birincil Isgiicu Olusumu
Reel Gayri Safi Yurt ici Hasila (-1) 1.2101* -0.5336 -0.0138 1.5581*
Reel Gayri Safi Yurt ici Hasila (-2) -0.4658* 1.1829* 0.0769 -1.5028*
Reel Gayri Safi Yurt ici Hasila (-3) 0.4544* -0.6095 -0.1180* 0.8826*
Reel Gayri Safi Yurt ici Hasila (-4) -0.1985* -0.1666 0.0568 -0.8880*
Yenilenebilir Enerji Birincil Uretimi -0.0219 0.7506* 0.0012 -0.1507*
Yenilenebilir Enerji Birincil Uretimi 0.0275 0.0339 0.0009 0.1412*
Yenilenebilir Enerji Birincil Uretimi 0.0038 0.0391 -0.0005 0.0123
Yenilenebilir Enerji Birincil Uretimi -0.0100 0.0645 -0.0038 -0.0143
isgiicii (-1) -0.0941 -0.7516 1.3349* 0.5613
Isgiicii (-2) 0.0593 -0.5957 -0.3057* -0.5913
Isgiicii (-3) -0.0617 1.1192 -0.0260 -0.6229
isgiicii (-4) 0.1042 0.1480 -0.0043 0.6718
Sabit Sermaye Olusumu (-1) 0.0683* 0.1027 0.0268* 0.9371*
Sabit Sermaye Olusumu (-2) -0.0328 -0.0242 -0.0318* -0.1841
Sabit Sermaye Olusumu (-3) -0.0158 -0.0090 0.0228 0.1083
Sabit Sermaye Olusumu (-4) -0.0293 0.1060 -0.0153 0.1274
C 0.1444* -0.8260* -0.04270 -0.4303*
R2 Degeri 0.9986 0.9962 0.9999 0.9973
Diizeltilmis R2 Degeri 0.9984 0.9959 0.9999 0.9971
F-istatistik Degeri 7982.383 2984.208 235594.9 4226.192
Log Olabilirlik 455.2804 159.0413 633.2628 215.0581
Akaike AIC -4.4722 -1.4494 -6.2883 -2.0210
Schwarz SC -4.1879 -1.1650 -6.0040 -1.7366

*%5 olasilik diizeyine gore anlaml olanlar1 gostermektedir

Birinci modele dair VAR(4) sonuglar1 Tablo
3’te verilmistir. Bu sonuglara gore ikinci
modelde ilgilenilen reel gayri safi yurt i¢i hasila
tzerine katki oldugundan bu kisim dikkate
alinarak reel gayri safi yurt i¢i hasilanin bir
donem gecikmelisinin reel gayri safi yurt ici
hasila lizerine pozitif ve anlamli, iki dénem
gecikmelisinin negatif ve anlamli, i¢ donem
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gecikmelisinin pozitif ve anlamli, dort donem
gecikmelisinin negatif ve anlaml etkisi vardir.
Diger degiskenlerden sadece sabit sermaye
olusumunun bir dénem gecikmelisinin reel
gayri safi yurt ici hasila lizerinde pozitif ve
anlaml etkisi mevcuttur. Sabit terim ise pozitif
ve anlaml etkiye sahiptir
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Tablo 4 : Model 2 i¢in VAR(4) Sonucu

isgiica Reel Ga-yri Safi Yen.ilfene:bi__lir E.ne.rji Sabit Sermaye

Yurt I¢i Hasila Birincil Uretimi Olusumu

isgiicii (-1) 1.3349* -0.0941 -0.7516 0.5613

isgiicii (-2) -0.3057* 0.0593 -0.5957 -0.5913

Isgiicii (-3) 0.0260 -0.0617 1.1192 -0.6229

isgiicii (-4) -0.0043 0.1042 0.1480 0.6718

Reel Gayri Safi Yurt ici Hasila (-1) -0.0138 1.2101* -0.5336 1.5581*
Reel Gayri Safi Yurt ici Hasila (-2) 0.0769 -0.4658* 1.1829* -1.5028*
Reel Gayri Safi Yurt i¢ci Hasila (-3) -0.1180* 0.4544* -0.6095 0.8826*
Reel Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (-4) 0.0568 -0.1985* -0.1666 -0.8880*
Yenilenebilir Enerji Birincil Uretimi (-1) 0.0012 -0.0219 0.7506* -0.1507*
Yenilenebilir Enerji Birincil Uretimi (-2) 0.0009 0.0275 0.0339 0.1412*

Yenilenebilir Enerji Birincil Uretimi (-3) -0.0005 0.0038 0.0391 0.0123
Yenilenebilir Enerji Birincil Uretimi (-4) -0.0038 -0.0100 0.0645 -0.0143
Sabit Sermaye Olusumu (-1) 0.0268* 0.0683* 0.1027 0.9371*

Sabit Sermaye Olusumu (-2) -0.0318* -0.0328 -0.0242 -0.1841

Sabit Sermaye Olusumu (-3) 0.0228 -0.0158 -0.0090 0.1083

Sabit Sermaye Olusumu (-4) -0.0153 -0.0293 0.1060 0.1274

C -0.0427* 0.1444* -0.8260* -0.4303*

R2 Degeri 0.9999 0.9986 0.9962 0.9973

Diizeltilmis Rz Degeri 0.9999 0.9984 0.9959 0.9971
F-istatistik Degeri 235594.9 7982.383 2984.208 4226.192

Log Olabilirlik 633.2628 455.2804 159.0413 215.0581

Akaike AIC -6.2883 -4.4722 -1.4494 -2.0210

Schwarz SC -6.0040 -4.1879 -1.1650 -1.7366

*%5 olasilik diizeyine goére anlaml olanlar1 gostermektedir.

Tablo 4’de ikinci modele dair VAR(4) sonuglari
verilmistir. Model 2 isgiicli degiskeni lizerine
etkiyi incelediginden ilgilenilen ilk kisim
olacaktir. Sonuglara gore isgiicli degiskeninin
bir donem gecikmelisinin isglicii {lizerinde
pozitif ve anlamli, iki donem gecikmelisinin
negatif ve anlaml etkisi vardir. Reel gayri safi
yurt ici hasila degiskeninin ¢ donem
gecikmelisinin isglicii Ulzerinde negatif ve
anlamh etkisi mevcuttur. Sabit sermaye
olusumu degiskeninin bir dénem
gecikmelisinin isgiicii Uzerinde pozitif ve
anlaml, iki donem gecikmelisinin negatif ve
anlaml etkisi vardir. Sabit terim ise negatif ve
anlamli bir katki saglamaktadir. VAR(4)
modelleri tahmin edildikten Johansen
esbiitiinlesme analizine gecilmistir. Sifir
hipotez “Ho : Seriler arasinda esbitiinlesme
iliskisi yoktur.”, alternatif hipotez ise “Hi

Seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir.”
seklinde kurulmaktadir. Johansen
esbiitlinlesme dogrusal, deterministik ve
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kuadratik trende izin verip vermemesi veya
hicbir deterministik trend bulunmamasi
seklinde, ayrica sabit igerip icermemesinide
kapsayan bircok tahmin varsayimi
sunmaktadir. Akaike bilgi kriterine gore uygun
varsayimi secebilmek i¢in var olan bes
varsayimin Ozetleri tahminlenmis ve en
optimal degeri veren, iki model i¢in
deterministik trendi yok sayan sabitli
varsayim uygun cikmistir.  Modellerin
Johansen egsbiitiinlesme sonuclar1  hem
o0zdeger hem iz testi ile Tablo 5’te verilmistir.

Model 1 ve 2 farkli bagimh degiskene fakat
ayni serilere sahip olduklarindan her iki
modele ait olan Johansen esbitiinlesme
sonuglar1 aymdir. iki modelin es Johansen
esbiitiinlesme 6zdeger ve iz testi sonuclari
Tablo 5’te verilmistir. iz test istatistigi veya
O0zdeger test istatistigi %5 anlamlihik
seviyesindeki kritik tablo degerinden biiyiik
ise Ho hipotezleri reddedilmektedir. Sonuglar
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incelendiginde hem iz hem 0&zdeger testi
esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini varsayan
Ho hipotezini reddetmektedir. Ozdeger testi
seriler arasi iki esbiitiinlesme iliskisi bulurken
iz testi bir esbiitiinlesme iligkisi bulmustur. Bu
gibi durumlarda iz test istatistigi en kiigiik
ozdegerleri  bile g6z  oOntine  alarak
olustugundan iz test istatistigine 6nem vermek
dogru olacaktir (Kasa, 1992;Serletis ve King,
1997). Johansen ve Juselius bu iki test
sonucunda herhangi bir celiskide iz testinin
kullanilmasi gerektigini savunmustur. Bu
durumda reel gayri safi yurt ici hasila,
yenilenebilir enerji birincil iiretimi, sabit
sermaye olusumu, isgiicii serileri arasinda
bir esbiitiinlesme iliskisi mevcuttur. Diger
bir ifadeyle seriler arasinda bir esbiitiinlesik
vektor bulunmaktadir. Esbiitliinlesme analizi
sonuclarina gore seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi bulunmustur. Fakat uzun
doénemde iligki icerisinde olan seriler arasinda
kisa dénemde dengesizlikler
gorilebilmektedir. Hata teriminin
gecikmelisine dair olan katsay1r uyarlama
katsayis1 olarak adlandirilir. 0 ile -1 arasinda
olmas1 VECM c¢alisma sartidir. Uyarlama
katsayisinin istatistiki olarak anlamli ¢ikmasi
kisa donemde etkiden bahsedebilmek icin

gereklidir.
Tablo 5 :Johansen Esbiitiinlesme Analiz
Sonugclari
Model 1
Esbiitiinlesme | Esbiitiinlesme Maksimum Kritik Olasiik
Sayisina Dair Sayisina Dair Ozdeger Deger Degeri
Hipotezler Hipotezler Istatistik
Degeri
Ho:r=0 Hi:r>1 54.8150 28.588 0.0000
Ho:r=1 Hiir=2 22.5994 22.299 0.0454
Ho:r=2 Hi:r>3 6.7922 15.892 0.6948
Ho:r=3 Hur=4 0.2506 9.1645 0.9998

Maksimum 6zdeger testi, 0,05 diizeyinde 2 esbiitiinlesik denklem

igerir.
Model 2
Esbiitiinlesme | Esbiitiinlesme | iz istatistik Kritik Olasilik
Sayisina Dair Sayisina Dair Degeri Deger Degeri
Hipotezler Hipotezler
Ho:r=0 Hi:r=1 84.4574 54.079 0.0000
Ho:r<1 Hi:r=2 29.6423 35.192 0.1754
Ho:rs<2 Hi:r=3 7.0428 20.261 0.8945
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Ho:r<3 | Hir=4 ‘ 0.2506 ‘9.1645‘ 0.9998

iz testi, 0,05 diizeyinde 1 esbiitiinlesik denklem icerir.

Model 1 hata diizeltme modeline gore, ECTt-1
yani hata terimi bir donem gecikmeli deger 0
ile -1 arasinda ve %10’a gore anlamh
bulunmustur. Bu durumda sartlar saglanmis
ve kisa donem bir etkiden bahsetmek miimkiin
olacaktir. Bir yil icerisinde bagimsiz
degiskenlerde meydana gelecek herhangi bir
sokun neden oldugu dengesizligin %0.38'i yil
icerisinde ortadan kalkacak veya eski haline
donecektir. Bu sekilde uzun donemde denge
yavas yavas saglanacaktir. Uyarlama hizinin
yavas oldugu sdylenebilmektedir. Model 2 hata
diizeltme modelinde isgliciine olan etki
arastirllmistir. Hata teriminin bir ddnem
gecikmelisi bagimli degiskenden tiiretilmistir.
0 ile -1 arasinda %10’goére anlamhdir. Yil
icerisinde bagimsiz degiskenlerden kaynakl
herhangi bir sokun isgiicii lizerinde yarattigl
dengesizligin  %0.15’'i y1l sonuna kadar
diizeltilecek veya ortadan kalkacaktir.
Uyarlanma hizinin diger modeldeki gibi yavas
oldugu soylenebilmektedir.

4.5.Model Dogrulama Sartlari

Biitiin bu sonuglar icin model dogrulama
sartlart vardir. Bunlar VAR modelinin
karakteristik ters koklerini bulmak,
otokorelasyon sinamasi ve degisen varyans
testidir. i1k olarak modeller icin ters koklerin
birim ¢ember icerisinde yer alip almadigina
bakilacaktir. Modeller i¢in Sekil 2‘de VAR
modelinin karakteristik kokleri gosterilmistir.

Imverse Rools of AR Chansclenstc Polynomial Inverse Roots of AR Characiarstic Poly

Sekil 2 : Modeller i¢in VAR(4) Karakteristik
Ters Kokleri
VAR(4) modelinin karakteristik ters kokleri
incelendiginde ne Model 1 ne Model 2’de birim

W TN
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cember disinda hicbir kéke rastlanmamistir.
Bu test sonuclarinin duragan ve tutarh
oldugunu gostermektedir. Diger bir dogrulama
sarti otokorelasyon simamasidir. Bunun icin
LM testi kullanilmistir. Sifir hipotezi LM testi
icin otokorelasyon sorunu yoktur seklinde
kurulmaktadir ve olasihik degeri kritik
anlamlilik seviyelerinden biiytikse  Ho
reddedilememektedir. Her bir VAR modeline
ait LM sonuglar1 Tablo 6’da yer almaktadir.
Sonuclara gore her iki modelde 4. gecikmede
%5 anlamllik seviyesine gore olasilik degeri >
0.05 oldugundan otokorelasyon
icermemektedir.

Tablo 6 : LM Otokorelasyon Test Sonuclari
Model 1 icin Otokorelasyon LM Testi

Gecikmeler LM-istatistigi Olasilik Degeri
1 98.22489 0.0000
2 46.05639 0.0001
3 40.63873 0.0006
4 25.84826 0.0562

Model 2 icin Otokorelasyon LM Testi

Gecikmeler LM-istatistigi Olasilik Degeri
1 98.22489 0.0000
2 46.05639 0.0001
3 40.63873 0.0006
4 25.84826 0.0562

Son dogrulama sarti ise degisen varyans
sinamasidir. Bu amagla  White testi
kullanilmistir. Sifir hipotezi Ho : sabit varyans,
alternatif hipotez ise Hi : degisen varyans
seklinde kurulmustur. Olasilik degeri > 0.05 ise
Ho reddedilememektedir. Modellere ait White
testi sonuglar1 Tablo 7’de verilmistir.
Sonuglara gore VAR modellerinde degisen
varyans sorununa rastlanmistir. Degisen
varyans sonucu VAR modellerinin standart
hatalarinda, varyanslarinda sapma sorununa
neden olabilmektedir. Bunun sonucunda uzun
donem iliskisini degisen varyans sonucuna
duyarl kesitler i¢in ayr1 ayr1 veya birlikte uzun
donem iliskisini inceleyebilen Pedroni
esbiitiinlesme kullanilacaktir. Model 1 icin

Pedroni'de Grup ADF ve Panel ADF
istatistikleri arasinda tutarsizlik s6z konusu
oldugundan Kao esbiitiinlesmede
kullanilacaktir.
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Tablo 7 White Degisen Varyans Test
Sonuglari
Model 1 White Testi Sonuclari
Ki Kare Serbestlik Olasilik
istatistigi Derecesi degeri
No Cross Terms 614.4220 320 0.0000
With Cross Terms 1574.854 1170 0.0000
Model 2 White Testi Sonuglari
Ki Kare Serbestlik Olasilik
istatistigi Derecesi degeri
No Cross Terms 614.4220 320 0.0000
With Cross Terms 1575.380 1190 0.0000

4.6.Pedroni Esbiitiinlesme

VAR modellerinde degisen varyans sorununa
rastlandigindan bu soruna direngli olan
Pedroni egbiitiinlesme analizi kullanilmistir.
Pedroni esbiitiinlesmede sifir hipotez “Ho :
Seriler arasi esbiitiinlesme iliskisi yoktur.”
alternatif hipotez “H1 : Seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi  vardir.” seklinde
kurulmaktadir. Grup i¢ci veya gruplar arasi
kalint1 temelli yedi istatistigin hangisini
kullanmas1  gerektigine =~ Monte Carlo
similasyonu ile karar veren Pedroni 20 veya
daha az donem iceren kiiclik 6rneklemler icin
Panel ADF veya Grup ADF istatistiginin
digerlerine gore daha tutarli sonug¢ verdigini
gormistiir (Pedroni, 2004:597-625). Olasilik
degerleri kritik anlamlilik diizeylerinden
kiiciik ise Ho hipotezi reddedilmektedir.
Diizeltilmis Dickey-Fuller artik varyanslari
kullanilmis, gecikme uzunluklar1 Akaike bilgi
kriterine gore belirlenmis ayrica Barlett
Kernel metodu ve Bandwith genisligi Newey-

West  yontemi  kullanilarak ~ otomatik
belirlemistir. Newey-West yontemi kullanma
nedeni degisen varyansa karst duyarh

olmasidir. Kurulan modellere iliskin Pedroni
esbiitiinlesme sonuglar1 Tablo 8 ve 10’da
verilmistir.

Model 1 i¢in yapilan Pedroni esbiitiinlesme
sonuglar1 Tablo 8’de gosterilmektedir. U test
istatistigi  %5’e gore Ho  hipotezini
reddetmektedir yani esbiitiinlesme iliskisinin
varlig1 kabul edilmektedir. Diger dort istatistik
ise egbiitiilesme iliskisini reddetmektedir.
Grup ADF test istatistigi esbiitiinlesme
iliskisini dogrularken, Panel ADF istatistigi
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esbiitiinlesme iliskisini yok saymaktadir. Tam
anlamiyla uzun doénem iliskisinin varligim
belirlemek icin Kao esbiitiinlesme analizi
uygulanmistir. Kao esbiitiinlesme i¢in gecikme
uzunluklart Akaike bilgi kriterine gore
belirlenmis ayrica Barlett Kernel metodu ve
Bandwith genisligi Newey-West yontemi
kullanilarak otomatik belirlemistir. Kao
esbiitiinlesme analiz sonuglar1 Tablo 9’da
verilmistir.

Tablo 8 : Model 1 I¢in Pedroni Esbiitiinlesme
Sonuglari

istatistik | Olasihik | Agirhiklandirilan | Olasihik
Degeri istatistik Degeri
Grup Ici istatistikler
Panelv- | 5605 | 0.5249 -1.0174 0.8455
Istatistigi
Panel
rho- 2.2654 0.9883 2.5610 0.9948
istatistigi
Panel
PP- -4.0794* | 0.0000 -6.6143* 0.0000
istatistigi
Panel
ADF- -1.2588 0.1040 -3.6925* 0.0001
istatistigi
Gruplar Arasi istatistikler
Grup 5.3201 1.0000
rho-
istatistigi
Grup PP- | -9.7140* | 0.0000
istatistigi
Grup -4.5668* | 0.0000
ADF-
istatistigi

* %5 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 9 : Model 1 I¢in Kao Esbiitiinlesme
Analiz Sonuclari

t-Istatistik Olasilik
Degeri Degeri
ADF -2.9380 0.0017
Artik Varyans 0.0007
HAC Varyans
(Heteroskedasn?lty and 0.0008
autocorrelation-
consistent estimators)

Kao esbiitiinlesme sonuclarina gore olasilik
degeri < 0.05 oldugundan esbiitiinlesme
iliskisinin varligini kabul etmeyen Ho hipotezi
reddedilmektedir. Buna gore seriler arasinda
uzun donemli bir iliskinin varliindan séz
edilebilmektedir. Khobai'nin 2018 yilindaki
calismasinda yenilenebilir enerjiden elektrik
uretimi, emisyon, isglicl, sermaye ve
ekonomik biiyime arasinda esbiitlinlesme
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iliskisi bulunmustur. Son olarak Model 2’ye ait
Pedroni esbiitliinlesme test sonuglar1 Tablo
10’da verilmistir. Bu sonuglara gore hem her
kesite 6zgli hem kesitler arasi artik temelli yedi
test istatistiginin dordi %5’e gore Ho
hipotezini reddetmektedir. Diger tcii ise %5
anlamlilik seviyesine gore Ho hipotezini
reddedememektedir. Grup ADF ve Panel ADF
test istatistigi sonuclar1 esbiitiinlesme iliskisi
yoktur varsayimini iceren Ho hipotezini
reddetmektedir. Bu durumda ikinci modeli
olusturan seriler arasinda uzun donemli bir
iliskinin varlig1 s6z konusudur.

Tablo 10 : Model 2 i¢in Pedroni Esbiitiinlesme
Sonuglari

Istatistik Olasihik Aglr_llklandlrllan Olasihik
Degeri Istatistik Degeri
Grup ici istatistikler
. Panel v- 0.3615 0.3588 0.0220 0.4912
Istatistigi
Panel rho- 2.6287 0.9957 2.4914 0.9936
Istatistigi
Panel PP- | -3.1057* 0.0009 -3.5289* 0.0002
Istatistigi
Panel -2.1636* 0.0152 -2.9187* 0.0018
_ ADF-
Istatistigi
Gruplar Arasi istatistikler
Grup rho- 4.9649 1.0000
Istatistigi
Grup PP- -6.4542* 0.0000
Istatistigi
Grup ADF- | -3.9669* 0.0000
Istatistigi

* %5 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 10’daki sonuglar1 destekler nitelikte
literatiirde Bayrakkutan, Yilgér ve Ugak’in
2011 yiindaki ¢alismasinda yenilenebilir
enerjiden elde edilen elektrik tretimi ile
ekonomik biliylime arasinda esbiitiinlesme
iliskisi bulunmustur. Yine Ozkan, Kuyuk ve
Ozkan’in 2012 yilindaki Tiirkiye calismasinda
enerji tretimi ile ekonomik biiylime arasinda
esbiitiinlesme iliskisi bulunmustur. Ding¢ ve
Akdogan’im 2019 yilindaki ¢alismasinda
yenilenebilir enerji tlretimi ile ekonomik
biiyiime arasinda esbiitiinlesme iliskisi
bulunmustur. Singh, Nyuur ve Richmond'un
2019 yihindaki c¢alismasinda isgiicli, sabit
sermaye olusumu, yenilenebilir enerji tiretimi,
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reel gayri safi yurt ici hasila ve fosil yakit
tilketimi arasinda da esbiitiinlesme iliskisi
bulunmustur.

4.7.Tam Degistirilmis En Kiiciik Kareler
(FMOLS)

Pedroni ve Kao esbiitiinlesme ciktilarina gore
belirlenen tim modellerin serileri arasinda
uzun donemli iliski saptanmistir. Sonraki
asama ise iliskinin sapmasiz ve nihai
katsayillarint  tahminlemektir. Pedroni’'nin
onerdigi FMOLS kullanilacaktir. Icsellik,
otokorelasyon ve degisen varyans
sorunlarindan olusabilecek sapmalari diizeltip
cikt1 vermesi yontemin en 6nemli avantajidir.
Katsayilarin hesaplanmasi gruplarin 6ngori
ortalamalarina dayanir ve t istatistikleri
normal dagilima gitmektedir. Monte Carlo
sonucunda Pedroni Kkiiciik 6rneklemlerde
FMOLS’nin etkin sonuglar  verdigini
gozlemlemistir (Kok ve Simsek:2006). Bartlett
Kernel yontemi ve Bandwith genisligi Newey-
West otomatik gecikme uzunlugu kullanilarak
olusturulan her modele ait FMOLS sonugclari
sirasiyla Tablo 11 ve 12’de verilmistir.

Tablo 11 : Model 1 I¢in FMOLS

Bartlett Kernel, Newey-West Otomatik Genisligi ve Newey-
West Otomatik Gecikme Uzunlugu Kullanmilarak Olusturulan

FMOLS Modeli
Katsay1 Standart | . tf ik Olasilik
Degeri Hata lStat}Stl_ Degeri
DeSeri
Yenilenebilir
Enerji Birincil | 0.516270 0.020533 25.14360 0.0000
Uretimi
isgl'icii 0.038553 0.018442 2.090453 0.0376
SabitSermaye | , ;11505 | 0044453 | 2515213 | 0.0125
Olusumu
P
R® Degeri 0.953460
.
Duzeltilmis R* | o553
Degeri

Ik modele ait FMOLS sonucu Tablo 11’de
verilmistir ve tahminlenen FMOLS sonucuna
gore bagimsiz degiskenlerin reel gayri safi
hasila tizerindeki uzun dénem etkisi anlamh
bulunmustur. Yenilenebilir enerji birincil
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Uretiminin, isgiiciiniin ve sabit sermaye
olusumunun uzun doénemde reel gayri safi
hasilaya pozitif yonde anlamli etkisi
mevcuttur.  Yenilenebilir  birincil enerji
tretimindeki %1’lik artis uzun dénemde reel
gayri safi yurt i¢i hasilay1 %0.51, sabit sermaye
olusumundaki %1°lik artis uzun donemde reel
gayri safi yurt ici hasilay1 %0.11, isgiiciindeki
%1’lik artis uzun donemde reel gayri safi yurt
ici hasilay1 %0.03 arttirmaktadir. Sonuglari
destekler  nitelikte  Singh, Nyuur ve
Richmond'un 2019 yilindaki ¢alismasinda
gayri safi yurt i¢i hasilanin bagimh degisken
oldugu modelde tiim etkiler anlamh
bulunmakla birlikte sabit sermaye
olusumundaki %1’lik artis reel gayri safi
hasilada %0.44, yenilenebilir enerji
tretimindeki %1’lik artis reel gayri safi
hasilada %0.06, fosil yakitlar elektrik enerji
tiiketimindeki %?1’lik artis reel gayri safi
hasilada %0.07 artis nedenidir. Sabit sermaye
olusumunun bagimh degisken oldugu modelde
yenilenebilir enerji liretimi ile reel gayri safi
yurt ici hasila uzun donem etkisi anlamh
bulunmakla birlikte yenilenebilir enerji
tretimindeki %1’lik artis sabit sermaye
olusumunda %0.053 azalma, isgiiciindeki
%1’lik artis sabit sermaye olusumunda %0.15
azalma, fosil yakitlar elektrik enerji
tiketimindeki = %1’lik  sabit = sermaye
olusumunda %0.047 artis, reel gayri safi
hasilada %1’lik artis sabit sermaye
olusumunda %1.57 artis sonucuna neden
olmustur (Singh, Nyuur ve Richmond, 2019: 1-
18).

Ikinci modelde farkh olarak bagimli degisken
isglici  secilmis ve isglici lizerinde
yenilenebilir enerji birincil tretimi, sabit
sermaye olusumu ve reel gayri safi hasilanin
etkisi arastirllmistir. Uzun donemde reel gayri

safi yurt i¢ci hasilanin, sabit sermaye
olusumunun, yenilenebilir enerji birincil
Uretiminin isgiiciine etkisi anlaml

bulunmustur. Uzun doénemde yenilenebilir
enerji birincil lretiminin ve sabit sermaye
olusumunun isgiicline pozitif yonde, reel gayri
safi yurt ici hasilanin ise negatif yonde etkisi
mevcuttur.  Yenilenebilir enerji  birincil
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tretiminde uzun donemde %1’lik artis
isgucini %0.07, sabit sermaye olusumunda
uzun donemde %1’lik artis isgiiciinii %0.13
arttirmaktadir. Son olarak reel gayri safi
hasilada uzun dénemde %?1’lik artis isgiiciinii
%0.27 dusirmektedir. Analizi destekler
nitelikteki Singh, Nyuur ve Richmond’un 2019
yilindaki  c¢alismasinda  sabit  sermaye
olusumunda %1’lik artis isgiiciinde %0.09 ve
yenilenebilir enerji birincil {liretimindeki
%1’lik artis isgilicinde %0.23 artis, fosil
yakitlar elektrik enerji tiiketimindeki %1’lik
artis isglictinde %0.02 artis ile sonuglanmistir.
Iktisat teorisinde isgiicii arzim1 belirleyecek
faktorler bos zaman ve calisma arasinda
yapilan tercihtir. Isgiiciine ait arz1 licretin
artan fonksiyonudur yani gercek tcretin
artmasiyla isgiicu arzi da artmaktadir. Fakat
Ucretin artmasi bos zaman tercihini de
arttirabilir. Ucret artisi calismayarak harcanan
bos zamanin firsat maliyetini yiikseltir. Bunun
sonucunda birey bos zamana yonelik talebini
azaltir ve ikame etkisi ile emek arzini yani
calisma saatlerini arttirir. Diger bir durum ise
Ucret artisinin bireyin gelir diizeyini
ylkselterek, hedef gelir diizeyini
gerceklestirmesidir. Bu durumda bos zaman
gelir artis1 sayesinde talep edilen normal mal
olarak goriiliir. Birey gorece zenginlestikten
sonra gelir etkisi ile calisma saatlerini yani
emek arzini azaltir (Rifkin, 1996;Unsal, 2017).
Model 2’de isgiiciiniin negatif etkisi gelir etkisi
ile aciklanabilmektedir ve bu durum refahin
gostergesidir. Emek ve sermaye arasindaki
ikame olanaklar1 teknolojik bir sorundur.
Teknolojik gelismelerin hizla tiretim stirecinde
bulunmalar1 emek kullanimin1 azaltmis ve
isttihdami diistirerek teknolojik issizligi ortaya
cikarmistir (Ataman, 1996:59-72).
Yenilenebilir enerji sektorii teknolojilerinin
ustinligu ve emek giiciine duydugu ihtiyacin
birinci bélimde bahsedildigi izere minimum
diizeyde olmasi Model 2'de elde edilen
isgiciiniin negatif etkisinde go6ze alinmasi
gereken nokta olabilir.

Tablo 12: Model 2 icin FMOLS
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Bartlett Kernel Yontemi ve Bandwith Genisligi Newey-West
Otomatik Gecikme Uzunlugu Kullanilarak Olusturulan
FMOLS Modeli

Katsay1 | Standart t- Olasilik
Degeri Hata istatistik | Degeri
Degeri
Reel Gayri -0.27691 | 0.011743 | -23.5803 0.0000
Safi Yurt i¢i
Yenilenebilir | 0.075145 | 0.001479 | 50.79413 | 0.0000
Enerji
Birincil
Sabit 0.136680 | 0.004526 | 30.19770 | 0.0000
Sermaye
Olusumu
R2 Degeri 0.999724
Diizeltilmis | 0.999690
R? Degeri
5. SONUC

Calismanin amaci yenilenebilir enerji birincil
tretiminin ekonomik bliyiimeye ve isgiiciine
katkisini arastirmaktir. AB-28 i¢in panel veri
analizi yapilmistir. Yenilenebilir enerji birincil
Uretimi ile gayri safi yurt i¢i hasila ve isgiicii
arasindaki uzun doénemli iliskiyi ortaya
koymak amaciyla esbiitiinlesme analizleri
kullanilmistir. 2006 ve 2016 yillar1 arasi
zaman boyutuna dair veriler Eurostat ve
Diinya Bankast WDI veri tabanindan
alinmistir. Veriler zaman boyutu (T=11), yatay
kesit boyutu (N=28) olup analiz toplam 308
gozlemden olusmaktadir.ilk olarak
heterojenlik ve yatay kesit bagimlilig
incelenmis, bundan sonraki asamalar panelin
heterojen oldugu ve yatay kesit bagimsizlig
varsayimi altinda yapilmistir. Degiskenler i¢in
birim kok testleri uygulanmis, seriler
esbiitlinlesme sartini dogrular nitelikte ayni
derecede duragan [(1) bulunmustur. Johansen
esbiitiinlesme icin VAR uygulanmistir. Degisen
varyans icin direngli Pedroni-Kao
esbiitiinlesme testi kullanilmis, uzun dénemli
iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayni
zamanda ve kisa donem etkiler icin VECM
uygulamistir. Calisma, diger bircok calismadan
farkli olarak yenilenebilir enerji birincil
tretimi ile ekonomik biiylime ve isgiici
arasindaki  iliskiyi FMOLS ile ortaya
koymustur. Analiz sonuglar1 kapsaminda
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yenilenebilir  enerji  birincil iiretiminin
ekonomik biliylime ve isgiicii tizerindeki uzun
donemli etkileri anlamli bulunmus ve
yorumlanmistir. Literatiirde, elde edilen
sonuglari destekleyen calismalara
deginilmistir. Yenilenebilir enerjinin, enerji
kaynaklarindan hazir elde edilmesinin
sonucunda tiikenir enerji kaynaklar1 gibi boru
hatlar1 vb.  yontemlerle  dagitilmadig:
diisiintlebilmektedir. Fakat boru hatt1 ve daha
cesitli yontemler ile Avrupa iilkeleri de dahil
olmak tizere bircok iilke yenilenebilir enerji
ithalat ve ihracatini yapmaktadir. AB-28
toplamda 2007 yilinda 5574.8 Ktoe, 2012
yilinda 13727.7 Ktoe ve 2016 yilinda 16395.1
Ktoe yenilenebilir enerji ithalati yapmistir.
Yillar gectikce yenilenebilir enerji kaynak
teknolojilerinin gelismesi, tiikenir kaynaklarin
elde edilmesindeki zorluklar ile fiyat artislari
yenilenebilir enerji ve ekonomik biliylime
iliskisini  gelistirecektir. Ayrica emisyon

sorununa katkida bulunmama istegi, temiz
enerji kullanimina yatkinlik vb. gibi nedenlerle
bu iliskisinin gitgide artacagi gercegi goz ardi
edilmemelidir. Bu baglamda iilkelerin
yenilenebilir enerji teknolojilerine sermaye
yatirimlar1 artmali, fosil yakitlarin kullanimi
azaltilmali, yenilenebilir enerji kaynaklar
tesisleri icin uygun araziler belirlenmelidir.
AB-28 iilkeleri arasinda yenilenebilir enerjiye
dair isbirlikleri, istatistik transferleri, destek
projeleri, ortak projeler yogunlastiriimahdir.

Ulkeler ithal edilen fosil yakitlarin
bagimhiligini  azaltirsa  tiikenir  enerji
kaynaklar1 fiyatlar1 diisecek ve emisyon

stratejisi desteklenecektir. Yenilenebilir enerji
ile ilgili calismalarin ve analizlerin ¢ogaltilmasi
cikacak sonuclar dogrultusunda tlkelerin
politikalarini belirlemesine yardimci olacaktir.
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OZGUN ARASTIRMA

Kurumsal Nakit Bulundurma Politikalarina Etki Eden Faktoérler: BiST KOBI
Sanayi Endeksi Firmalar: Uzerine Ekonometrik Bir Analiz

Berk YILDIZ1

Ozet

Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul (BIST) KOBI Sanayi Endeksinde islem géren firmalarin nakit bulundurma
politikalarina etki eden faktérlerinin tespit edilmesidir. Bu nedenle, 2008-2019 dénemini kapsayan bir veri seti
olusturulmus ve séz konusu dénemde BIST KOBI Sanayi Endeksine kota olmus firmalarin nakit bulundurma politikalarini
etkileyebilecek cesitli faktérler kurulan iki ayri model araciligiyla panel veri yéntemi ile analiz edilmistir. Elde edilen
bulgulara gére BIST KOBI Sanayi Endeksi firmalarinin nakit bulundurma politikalari tizerindeki en 6nemli faktor faaliyet
karlhilik oranidir. Bununla birlikte, net calisma sermayesi ve varlik karlilik orani degiskenleri de ¢alisma kapsamindaki
firmalarin nakit bulundurma politikalari tizerinde etkisi tespit edilen diger faktorlerdir.

Anahtar kelimeler: Kurumsal Nakit Bulundurma Politikalari, BIST KOBI Sanayi Endeksi, Panel Veri Yontemi
Jel Kodu: G11, G32, C33

The Determinants of Corporate Cash Holding Policies: An Econometric Analysis on BIST
SME Industry Index

Abstract
The aim of this study is to determine the factors affecting the cash holding policies of firms traded on the Borsa Istanbul
(BIST) SME Industry Index. Therefore, a data set that covers the period of 2008-2019 was created and various factors that
may affect the cash holding policies of the firms have been analysed with the help of two separate models by using panel
data method. The findings revealed out that profit margin is the most important factor on the cash holding policies of BIST
SME Industry Index firms. However, net working capital and return on assets are other significant factors that have an
impact on the cash holding policies of the firms within the scope of the study.

Keywords: Cash Holding Policy, BIST SME Industrial Index, Panel Data Method
Jel Codes: G11, G32, C33

1 GRS bo6limiini likidite yonetimine ayirmalarina yol

agmistir. Dolayisiyla firmalar i¢in etkin bir nakit

Firmalarin bolgesel faaliyetleri, iletisim ve yonetimi gosterilmesinin  énemi daha da
ulasim  alanindaki  gelismeleri  takiben artmustir.

uluslararasi faaliyetlere evirilmistir. Yasanan
bu evrim ise yillardir uygulanan kar odaklh
yonetim anlayisinin terk edilerek, piyasa degeri
maksimizasyonu amacina dayanan yeni bir
yonetim anlayisinin benimsenmesine yol
acmistir.  Ancak faaliyetlerin uluslararasi
boyuta tasinmasi, firmalarin farklh para
birimleri lizerinde yaptiklar1 islemlerin
artmasina ve bu durum da finans
yoneticilerinin calisma siirelerinin biiyiik bir

Bununla beraber, Ang (1991)" e gore kii¢iik
Olgekli firmalar agisindan likidite veya nakit
tutma yoOnetiminin ayri1 bir énemi vardir ve
geleneksel olarak firmalarin nakit ve nakit
benzeri varliklar1 tutma politikalari, cari
faaliyetlerin yiirttiilmesi ve ihtiyathlik gibi iki
geleneksel nedene dayanmaktadir. Cilinki
firmalarin hem cari islemleri ytiriitebilmek hem
de cari yiikiimliiliikleri yerine getirebilmek icin

ATIF ONERISI (APA): Yildiz, B. (2020). Kurumsal Nakit Bulundurma Politikalarina Etki Eden Faktorler: BIST KOBI
Sanayi Endeksi Firmalari Uzerine Ekonometrik Bir Analiz. [zmir Yénetim Dergisi, 1(1), 29-46.
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yeterli miktarda nakde gereksinimleri vardir.
Zira nakit rezervi yetersiz olan firmalar, yliksek
maliyetli yabanci kaynak temin etme
mecburiyetinde kalirlar ve bu durum islem
maliyetlerinin artmasi ile sonuglanir. Kald1 ki
bu durum basta cari yukimliliklerin
zamaninda yerine getirilememesi olmak lizere,
itibar kayb1 veya varliklarin tasfiyesi gibi agir
sonuclara varabilecek derecede finansal
olumsuzluklara da yol agabilmektedir. Ancak
Myers ve Majluf (1984) gore bunun sebebi
asimetrik bilgidir. Clinkii finansal piyasalar tam
etkinlikte olmadiklarindan, herhangi bir
finansal varligin degeri mevcut tiim bilgileri
yansitamamaktadir. Bunun nedeni ise,
piyasadaki tiim paydaslarin yeni bilgiye es
zamanli ulasamamalar1 sebebiyle piyasadaki
katilimcilarin varhigin fiyatlanmasina geg tepki
vermeleridir ki, buna asimetrik bilgi
denilmektedir ve asimetrik bilginin varlig1 da
yabanci kaynak kullanim maliyetlerini olduk¢a
yukseltmektedir. Fakat nakit rezervi yeterli
olan firmalar, asimetrik bilgiden dogan maliyet
artislarin1 bertaraf ederek, firmaya katma
deger yaratabilecek uygun yatirim firsatlarini
degerlendirebilme kabiliyetini
gosterebilmektedirler.

Kuskusuz firmalarin nakit tutma nedenleri
sadece islem maliyetlerini minimize etme
hedefi ile sinirlar1 degildir. Zira kurumsal
yoneticiler gelecekteki belirsizliklerden
korunmak, ihtiyath davranmak gibi giidiilerle
de nakit tutma stratejileri olusturmaktadirlar.
Nitekim kiiresel piyasalardaki degiskenliklerin
oldukca fazla oldugu zamanlarda, baska bir
deyisle olagantistii ekonomik sartlarin hiikiim
siirdigi ~ donemlerde, firmalarin  nakit
akislarinda  dalgalanmalar  olmakta, bu
dalgalanmalar da firmalarin finansal risklerini
artirmaktadir. Ciinkii finansal risk, beklenen
getirinin  gerceklesen  getiriden sapma
olasiigidir. Sapma ne kadar ¢ok olursa firmanin
finansal risk derecesi de o kadar artmakta ve
net nakit akis1 da diizensizlesmektedir.

Diger yandan, kiresel c¢apta tim firmalar
biiytikliiklerine gore farkli smiflar altinda
gruplandirilmaktadirlar. Nitekim bu
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gruplardan biri Kigik ve Orta Biiytikliikte
Isletmelerden (Kii¢iik ve Orta Biiyiikliikteki
isletme [KOBI]) meydana gelen gruptur. Esasen
KOBI, kir amaa giiden ancak tahvil veya pay
senedi gibi menkul kiymetleri organize olmus
bir piyasada islem gormedigi siirece kamuya
hesap verme yukumliligi bulunmayan ve
firma disi kullanicilar i¢in genel amagh finansal
tablo yaymnlayan kuruluslara verilen addir.
Baska bir sekilde tanimlamak gerekirse, calisan
sayisl belirli sayidan daha az olan ve istiraki
bulunmayan bagimsiz bir firmaya KOBI
denilmektedir. Ancak bazi iilkelerde, ¢alisan
sayisl Ust limiti her ne kadar 200 ¢alisan olarak
belirlenmisse de, yaygin olarak kabul goren
calisan sayisi st siniri, 250 kisi ile Avrupa
Birligi tarafindan yapilan diizenlemedir. Fakat
Amerika Birlesik Devletleri'nde KOBi'ler 500
kisiden az c¢alisana sahip firmalar olarak
tanimlanmis ve hukuki alt yap1 bu baglamda
diizenlenmistir. Bununla birlikte, 50’den az
calisani olan firmalar genellikle kiiciik, en fazla
10 veya bazi durumlarda 5 c¢alisana sahip

firmalar ise mikro firmalar olarak kabul
gormektedirler. Euro Bolgesi olarak
adlandirilan cografyada ise AB sistemi

uygulanmakta olup, bu sistemde bir firmanin
KOBI sayilabilmesi i¢in asagida yer alan Tablo
1’deki kriterleri tasimasi gerekmektedir:

Tablo 1: Avrupa Birligi Ulkelerinde KOBI

Kriterleri
. Calisan Yillik Satis Mali
Isletme Sayisi Hasilati Bilangosu
Orta’ <250 | <€50.000.000 | <€43.000.000
Olgekli
Kiguk <50 < €10.000.000 | < €10.000.000
Olgekli
Mikro <10 | <€2.000.000 | <€2.000.000
Olgekli

Tiirkiye’de KOBI niteligine haiz firmalarin
hangileri olacagr ise, Bakanlar Kurulu'nun
30.04.2018 tarih, 2018/11828 sayili Karar ile
“Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin
Tanimi, Nitelikleri ve  Siiflandirilmasi
Hakkinda Yonetmelik” hiikiimleri
dogrultusunda hukuki stattileri ne olursa olsun
her tiirli iktisadi ve ticari faaliyet gosteren
firmalar kapsaminda diizenlenmistir.
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Yonetmelik kapsaminda yapilan degisiklik ile
KOBI tanmimi ve o6lgiitleri arasinda yer alan
“yillik net satis hasilati” ve “mali bilango”
kalemlerine iliskin tist limit tutar1 40 milyon
Tirk  Liras’'ndan 125 milyon TL'ye
yukseltilmis, yillik ¢alisan personel sayisi tst
limit olciti  ise 250 c¢alisan olarak
korunmustur. Bununla birlikte, s6z konusu
yonetmelik ile mikro, kiicik ve orta
buytklikteki ekonomik birim ve girisimlerin
tanimlar1 yeniden belirlenmis ve buna gore
KOBI'lere yonelik 6lcekleme ve tanimlamalar
ise asagidaki gibi diizenlenmistir:

Mikro Isletmeler: 10 kisiden az yillik ¢alisan
isttihdam eden ve yillik net satis hasilat1 veya
mali bilan¢olarindan herhangi birinde varlik
veya kaynak toplam tutar1 3 milyon TL' yi
asmayan firmalar, mikro isletme olarak
adlandirilmaktadir. Mikro isletme taniminda
daha 6nceden 1 milyon TL olan satis hasilati
veya mali bilango tist limiti ise 3 milyon TL’ye
yukseltilmistir.

Kiiciik Isletmeler: 50 kisiden az yillik calisan
istihdam eden ve yillik satis hasilati veya mali
bilangolarindan herhangi birinde varlik veya
kaynak toplam tutar1 25 milyon Tiirk Lirasi'ni
asmayan firmalar kiigik isletme olarak
siiflandirilmistir.  Revizyon oOncesi satis
hasilati veya mali bilango st limiti 8 milyon
TL'dir.

Orta Biiyiikliikteki Isletmeler: Daha 6nce 250
calisandan az istihdam rakami ve yillik satig
hasilat1 veya mali bilancosundan herhangi biri
40 milyon TL olarak smniflandirilan orta
biiytikliikteki firmalarda ise satis hasilati veya
mali bilango tst limiti 125 Milyon TL’ye
ylkseltilmistir.

Bununla birlikte, Gayri Safi Yurti¢i Hasila
lizerindeki reel katkilar1 basta olmak {izere
yoksullugun azalmasi ve yeni istihdam
alanlarinin yaratilmasi gibi etkileri dolayisiyla
toplam firmalar icinde biiylik paya sahip olan
KOBI'ler hem gelismis hem de gelismekte olan
ekonomilerde biiylimenin, dinamizmin,
yenilikc¢iligin ve esnekligin temel kaynag:
olarak kabul edilmektedirler. Ekonomik
Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (Organisation for
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Economic Co-operation and Development,
[OECD]) verilerine gore, OECD iilkeleri icinde
firmalarin yaklasik %95’inden fazlasi ya mikro
ya kii¢iik ya da orta 6lgege sahip firmalardir ve
bu iilkelerde yaratilan istihdamin %50’sinden
fazlas1 KOBI olarak kabul edilen bu firmalar
tarafindan saglanmaktadir (OECD, 2010).
Ayrica, kiiresel ekonomik birimler bazinda da
firmalarin cogu KOBI'lerden olusmaktadir ki bu
oran bazi gelismekte olan tilkelerde, ekonomiyi
olusturan firmalarin %99,9° unu temsil
etmektedir.

Bununla birlikte, ekonomiler icindeki biiytik

paylarina ragmen, profesyonel yo6netim
anlayisindan uzak olmalari, yeterli Kalifiye
personel isttihdaminda zorluklarla

karsilagmalari, finansal kaynaklarinin yetersiz
ve bu kaynaklara erisim olanaklarinin diisiik
olmas1 gibi nedenlerle KOBI'ler, yeni
teknolojilere erisme ve bu yeni teknolojileri
kullanmada bir takim giicliikler ile karsi karsiya
kalmaktadirlar. Ancak tim bu olumsuzluklar
icerisinde KOBI'ler icin en temel sorun verimli
ve etkin bir finansal yoOnetim sisteminin
olmayisidir. Cilinkii kotii finansal yoOnetim
uygulamalar;, KOBI'lerin ¢ogunu yiiksek
maliyetli kaynak kullanimina sevk etmekte, bu
nedenle de firmalar likidite ve temerriit riski
gibi finansal sorunlarla bas etmek zorunda

kalmaktadirlar. Bu durum da, KOBI’lerin
basarisizliklarinin artmasina sebebiyet
vermektedir. KOBI'lerin basarisizliklar:

ardinda yatan etkenler bunlarla da smirh
degildir. Is yasamindaki belirsizlikler de,
KOBI'lerin genel performanslar {izerinde
olumsuzluklara yol a¢maktadir. Ozellikle,
finansal yonetim alaninda bilgi eksikligi ve
yoksunlugu, tim kiiciik firmalar1 finansal
sorunlarla kars1 karsiya birakmakta ve bu gibi
durumlar da firmalarin  siirekliliklerini
etkileyerek, rekabet edebilirliklerini ve hayatta
kalma becerilerini tehdit etmektedir. Oysa
finansal yo6netim, kiiciik firmalar i¢in genel
yOnetim sisteminin merkezini olusturmaktadir.
Dolayisiyla bu merkeziyetci yonetim anlayisi ile
ortaya cikan finansal davranislar, etkisiz ve
verimsiz oldugunda, kii¢iik firmalarin veya yeni
girisimlerin tizerinde bir baski olusmakta, bu
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durum da s6z konusu firmalarin yasam
dongiileri ve performanslar: iizerinde zararh
etkilere yol acabilmektedir (Karadag, 2015, s.
2).

Ote yandan, yonetim temelleri saglam olan
firmalar1 tercih eden pay senedi yatirimcilari
icin, "gliclii" bir bilanco, bir firmanin hissesine
yatirim yapmak icin énemli bir husustur. Bir
firmanin bilangosunun giicii ise U¢ yaygin
yatirnm Kkalitesi oOl¢imi ile kategorize
edilebilmektedir. Bunlar sirasiyla; ¢alisma
sermayesi yeterliligi, sermaye yapisi ve varlik
performansidir. Burada varlik performansi ile
ozellikle vurgulanmak istenen, nakit ve nakit
benzeri varliklardir. Bilindigi lizere firmalar
kurulus amaglari geregi kar elde etme hedefi ile
yoOnetilen organizasyonlardir. Ancak son
yillarda kiresellesme hareketleri sonucunda
degisen kosullarin etkisi ile firmalarin rakipleri
artmis dolayisiyla da rekabet her alanda
yogunlasmistir. Bu nedenle, degisen teknolojik
ve ekonomik sartlar basta finans yoneticileri
olmak tizere tiim yoneticileri firma politika ve
stratejilerini gézden gecirmeye ve piyasa veya
hissedar degeri merkezli yeni amaclar
belirlemeye sevk etmistir.  Dolayisiyla,
yoneticiler, hissedar degerinin maksimum
kilinmasi, kar elde edilmesi, topluma faydah
mal ve hizmetler tretilmesi veya siirdiiriilebilir
bir bliylime saglanarak stirekliligin saglanmasi
gibi yeni amaglar ile hedeflerini revize ederek,
sahip olduklar1 fonlarin uygun varlklara
yatirilmasi gerekliligini benimsemek
mecburiyetinde kalmislardir. Ayrica, tiim
firmalar gerek faaliyete baslamak gerekse de
mevcut faaliyetleri gelistirip, artirmak i¢in sabit
varliklara, dolayisiyla da sermayeye gereksinim
duyarlar. Ustelik firmalarin sadece sabit varlik
yatirimlarini finanse etmek icin sermaye veya
fon bulmalar1 da yeterli degildir. Ciinkii sabit
varlik yatirimlarinin tamamlanmasi ile kurulan
tesislerde gelir getirici faaliyetlere
baslanabilmesi veya artan faaliyetlerin verimli
bir sekilde yiritiilebilmesi icin de yeni
kaynaklara gereksinim duyulmaktadir. Ancak
soz konusu kaynaklara ulasmada, o6zellikle
nakit, alacak ve stok yonetimi gibi cari varlik
yonetim faaliyetlerinin yiritiilmesinde kugiik
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firmalar biiylik firmalara kiyasla daha da ¢ok
zorlanmaktadirlar. Biiytik firmalar varhk
yapilar1 daha giiclii oldugundan kiiciik veya
orta biuytkliikte firmalara kiyasla daha
avantajlhidirlar. Bu gili¢, biiytik firmalarin hem
finansman kaynaklarina ulasmalarini hem de
diisiik maliyetle finansman temin
edebilmelerini kolaylastirmaktadir. Ne var ki
KOBI'ler ayn1 olanaklara sahip degildirler. Oysa
Turkiye Odalar ve Borsalar Birligi [TOBB]
verilerine gore, Tirkiye’'de faaliyet gosteren
firmalarin  %99,9u KOBI’lerden meydana
gelmektedir. KOBI'lerin toplam mal ve hizmet
satin alimlar1 icerisindeki paylar1 %65,5;
uretim degerindeki paylarnn ise %>56,2°dir.
Bununla birlikte, Tiirkiye'de toplam ¢alisanlar
icerisinde KOBI'ler tarafindan istihdam edilen
calisanlarin sayisi da %75,5 dir. Ustelik iretilen
toplam katma degerin %55’i, toplam satislarin
%65,5’1 ve toplam ithalatin %39’u ile ihracatin
%59,2’si de yine KOBI'ler tarafindan
gerceklestirilmektedir.  Ayrica, Tiirkiye'de
yapilan yatirnmlarin  %50’si de KOBI'ler
tarafindan gerceklestirilmekte olup, KOBI
kredilerinin ~ bankacilik  sektérii  toplam
kredileri icindeki pay1 ise yalnizca %26’dir. S6z
konusu oranlar incelendiginde tiim diinyada
oldugu tizere Tiirkiye’de de KOBI'lerin sermaye
gereksinimlerini karsilayacak fon
kaynaklarinin oldukg¢a sinirh oldugu
gozlemlenmektedir. Dolayisiyla sinirh finansal
kaynaklar ile katma deger yaratmaya calisan
KOBI'ler icin nakit tutma veya bulundurma
politikas1 olusturabilme olduk¢a 6nemli bir
konudur. Kuskusuz bu politikalarin
olusturulmasinda firma yoneticilerinin bir
takim faktorleri géz oniinde bulundurduklari
da asikardir. Bu nedenle, hem BIST KOBI Sanayi
Endeksinde islem goren firmalarin nakit tutma
politika ve kararlarina etki eden faktorleri
belirlemek hem de bu firmalarin pay
senetlerine  yatirnm yapmayir planlayan
potansiyel yatirimcilara bilgi akisi saglamak
amaci ile bu ¢alismanin yapilmasina karar
verilmistir.

Toplam bes boéliimden olusan ¢alismanin giris
bolimiinde, firmalarin nakit tutma veya
bulundurma politikalarin1 etkileyen temel
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konulara ve KOBI niteligine haiz olma
kistaslarina iliskin  genel bilgilere yer
verilmistir. ikinci boliimde, firmalarin likidite
politikalarina etki eden unsurlarin arastirildig:
calismalardan derlenen kronolojik bir yazin
taramasina, lglincti ve dordiincii bolimlerde
ise sirasiyla, veri seti, degiskenler, modeller,
uygulanan yontem ve elde edilen bulgulara yer
verilmistir. Son boéliimde ise, ulasilan sonuclar
irdelenmis ve BIST KOBI Sanayi Endeksinde
islem goren firmalarin nakit tutma kararlarini
etkileyen faktorler ile ilgili genel bir
degerlendirme yapilmistir.

2. YAZIN TARAMASI

Nakit yonetimi hem ¢alisma yonetiminin hem
de finansal yonetimin énemli bir alt dahdir ve
bu calismada, nakit yonetimi bilesenlerinin
BIST KOBI Sanayi Endeksinde islem goren
firmalarin nakit tutma politika ve stratejileri
tizerindeki etkileri arastirilmaktadir.
Dolayisiyla bu kisimda; bir yazin taramasi
sonucunda ulasilan c¢alismalardan derlenen
kronolojik bir 6zete yer verilmistir.

Soo Kim, Mauer ve Sherman (1998), ABD’de
faaliyet gosteren imalat firmalarinin nakit
tutma politikalarina etki eden faktorleri
arastirdiklart ~ ¢alismalarinda, 1975-1994
donemine iliskin verileri kullanmislardir. Elde
ettikleri ilk bulgulara gore ytliksek piyasa degeri
/ defter degerine sahip firmalar daha ¢ok nakit
bulundurma egilimindedirler. Bununla birlikte,
ozellikle nakit akis1 diizensiz ve varlik karlilig:
diisiik olan firmalar ise daha yiiksek oranda
nakit bulundurma egilimi sergilemektedirler.
Ayrica  ¢alisma  kapsamindaki  imalat
firmalarinin biuyiiklikleri ile likidite dizeyleri
arasinda her ne kadar negatif yonli bir iliski
bulunsa da, piyasalardaki biiytime firsatlarinin
varligi firmalar1 daha fazla nakit bulundurmaya
sevk etmektedir.

Opler vd. (1999), ABD’de halka agik olarak
faaliyetlerini siirdiiren firmalarin 1971-1994
donemine iliskin verilerini kullandiklar:
arastirmalarinda, firmalarin nakit tutma
politikalarini olustururken “Dengeleme
Teorisi” varsayimlarini Oniinde
bulundurduklarina iliskin kanitlara

g0z
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ulasmiglardir. Zira elde ettikleri bulgulara gore,
biiylime potansiyeli olan kii¢iik firmalar ytiksek
kredi notuna sahip biiyiik firmalara kiyasla
hem sermaye piyasalarindan daha az
yararlanabildikleri hem de nakit akislar1 daha
diizensiz olduklari i¢cin nakit tutma oranlarim
artirmaktadirlar.

Teruel ve Solano (2008), Ispanya’da
faaliyetlerini siirdiiren 860 KOBI niteligine haiz
firmanin nakit bulundurma diizeylerine etki
eden faktorleri arastirdiklar1 g¢alismalarinda,
1996-2001 donemine iliskin  verileri
kullanmislardir. Elde ettikleri bulgulara gore,
firmalarin ulagsmak istedikleri bir hedef nakit
diizeyi vardir. Ancak daha ¢ok biiyiime firsatina
sahip olan ancak nakit akislar1 dalgali bir seyir
gosteren firmalarin hedef nakit diizeyleri,
yabanc1 kaynaklara erisim giicii daha yiiksek
olan firmalara kiyasla daha fazladir. Ayrica
piyasa faiz oranlarinin yiikselme egiliminde
olmasi, firmalarin nakit bulundurma
oranlarinda negatif yonli bir etki olusmasina
yol agmaktadir.

Al-Najjar  (2015), Birlesik Krallik’ da
faaliyetlerini siirdiiren 307 KOBI niteligine haiz
firmanin 2000-2009 doénemine ait verilerini
kullandig1 ¢calismasinda, yonetisim endeksi ile
firmalarin  nakit bulundurma  kararlarn
arasindaki iliskiyi panel veri yontemi ile analiz
etmistir. Ust diizey yoneticilerin KOBI'lerin

nakit bulundurma kararlar1 tzerindeki
etkilerinin de  arastirildigt  c¢alismada,
yOneticilerin ozellikle kendi kidem

tazminatlarini garanti altina almak icin daha
cok nakit tutma egilimi gosterdiklerini tespit
etmistir. Dolayisiyla da ¢alisma kapsamindaki
firmalarin yonetim mekanizmalarinin nispeten
zaylf oldugunu ileri sirmektedir. Ayrica
calismada elde ettigi diger bulgulara gore de,
firmalarin nakit tutma kararlan ile buytiklik,
kaldirag ve likidite orani arasinda negatif; ar-ge
giderleri ile ise pozitif yonlii bir iliski vardir.

Pastor ve Gama (2013), Portekiz'de
faaliyetlerini strdiiren 1153 firmanin nakit
tutma politikalarina etki eden faktorleri
arastirdiklar1  ¢alismalarinda, 2001-2007
doénemine iliskin verilerden faydalanmislardir.
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Elde ettikleri sonuclara gore; firma biiyukligg,
yatirim firsatlarinin varligy, kredi kuruluslari ile
olan iliskiler, bor¢ yapisi, likidite ve kaldirag
orani faktorleri Portekiz KOBI Sanayi
firmalarinin nakit bulundurma politikalar:
lizerinde etkin unsurlardir.

Orens ve Mie Reheul (2013), Belcika’da faaliyet
gosteren KOBI niteligine haiz 948 endiistri
firmasina ait verileri kullandiklar
calismalarinda, firmalarin nakit bulundurma
politikalar1 ile yoneticilerin kisisel 6zellikleri
arasindaki iliskiyi ~ analiz etmislerdir.
Dengeleme Teorisi, Finansman Hiyerarsisi
Teorisi ve Serbest Nakit Akis1 Teorisi’nin temel
varsayimlarinin gegerliligine ek olarak, Ust
Kademeler Teorisi (Upper Echelons Theory,
[UET])'nin varsayimlarinin gegerliligini de test

ettikleri ampirik  ¢alismalarinda;  firma
yoneticilerinin kurumsal nakit tutma kararlari
tizerinde, yukarida bahsedilen teorilerin
etkilerini arastirmislardir. Elde ettikleri

bulgulara gore; farkl sektorlerde ¢alismamis
deneyimsiz veya fizyolojik yasi daha bilytlk
olan yoneticiler, farkli sektéor deneyimi olan
veya fizyolojik yasi daha genc olan yoneticilere
kiyasla risk almaktan kaginmakta ve ihtiyath
olma i¢gidiisii ile daha fazla nakit bulundurma
stratejisi ile yOnetim faaliyetlerini
sirdiirmektedirler.

Intintoli ve Kahle (2016), Ust diizey yoOnetici
degisikliklerinin firmalarin nakit bulundurma
politikalar tzerindeki etkilerini arastirdiklar:
calismalarinda, st diizey yOnetim
kademesinde sik¢a yasanan degisimlerin
firmalarin nakit tutma politikalar1 tzerinde
carpicl etkileri oldugunu tespit etmislerdir.

Yilmaz (2017), Tirkiye’de halka agik olarak
islem goren 387 firmanin 2000-2016 dénemini
iceren verilerini kullandig1 ¢alismasinda,
firmalarin kurumsal nakit tutma kararlarina
etki eden faktorleri arastirmistir. Elde ettigi ilk
bulgular; karhhgin firmalarin nakit
bulundurma politikalar tizerinde pozitif yonli
bir etkisi bulundugunu géstermektedir. Ancak
net isletme sermayesi, biiyiikliik ve kaldirag
orani faktorlerinin firmalarin nakit tutma
politikalar1 lizerinde negatif yonli etkileri
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vardir.  Ayrica  ¢alismada, parlamento
secimlerinin firmalarin nakit tutma Kkarari
tizerindeki etkileri de incelenmis ve yoneticiler
icin bir belirsizlik 6l¢lisii olarak kabul edilen
secim siireclerinin, secim yillari ile se¢im dncesi
yillarda firmalari daha fazla nakit tutmaya sevk
ettigi de tespit edilmistir.

Dogru ve Sirakaya-Turk (2017), ABD’de halka
acik olarak faaliyetlerini siirdiiren konaklama
firmalarinin nakit tutma politikalari ile firma
degeri  arasindaki iligkiyi  inceledikleri
calismalarinda, 1993-2016 donemine iliskin
verileri kullanmislardir. Elde ettikleri bulgulara
gore, finansal sinirlandirilmalarin = varhgi,
kurumsal yonetisim zayifligina kiyasla firma
degerini daha ¢ok etkilemektedir. Bu nedenle
finansal kisitlamalara maruz kalan firmalar,
kurumsal yoOnetisimi zayif olan firmalara
kiyasla daha ¢ok nakit bulundurmaktadirlar.

Nafees, Ahmad ve Rasheed (2017), Karasi
Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren
KOBI'lerin nakit tutma kararlarina etki eden
faktorleri analiz ettikleri calismalarinda, 44
firmanin 2006-2011 doénemini kapsayan
verilerini kullanmislardir. Analizleri
sonucunda elde ettikleri bulgulara gore; firma
biiytikliigii, biyime firsatlarinin varhgl ve
istikrarh nakit akisi1 KOBI'lerin nakit tutma
davranislarini negatif yonde etkilemektedir.
Ancak hem yiiksek sabit varlik oranina hem de
likiditesi ytliksek varliklara sahip firmalar daha
cok nakit bulundurma egilimi
sergilemektedirler.

Fukuda (2018), Japon firmalarinin kurumsal
nakit artirim politikalarina etki eden kurumsal
yoOnetisim tercihlerini arastirdig1 ¢alismasinda
hem sektor hem de firmalara iliskin verileri
kullanmistir. Elde ettigi bulgulara gore, Japonya
KOBI'leri, biiyiik firmalara kiyasla daha cok
nakit rezervi ile faaliyetlerini stirdiirmeyi tercih
etmektedirler. Bunun nedeni finansman
kisitlamalar1 ile nakit sikinti ¢ekmemek
amaciyla ihtiyath olmaktir. Ancak Japonya’da
piyasa faiz oranlar1 neredeyse sifira yakin
seviyelerde seyrettigi icin yatirim firsatlarini
degerlendirme arzusu ile hareket eden biiyiik
firmalar KOBI'lerin aksine, diisiik nakit diizeyi
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ile faaliyetlerini tercih

etmektedirler.

stirdiirmeyi

Umry ve Diantimala (2018), firmalarin nakit
tutma kararlarina etki eden faktorleri
arastirdiklar1 ~ c¢alismalarinda, = Endonezya
Menkul Kiymet Borsasi’'nda islem géren 106
endiistri firmasina ait 2012-2017 yillarim
kapsayan bir veri seti kullanmislardir. Elde
ettikleri sonuglar, endistri firmalarinin nakit
tutma politikalar1 ile bor¢lanma kosullari

(vade) arasinda  bir iliski oldugunu
gostermektedir. Ulastiklar1 bulgulara gore
firmalar uzun vadeli finansman

saglayabildiklerinde daha diisiik bir likidite
orani ile faaliyetlerini siirdiirmeyi tercih
ederken, finansal sikintilarin var oldugu
donemlerde ise ihtiyath olma amaciyla daha
yiksek bir nakit rezervi bulundurmayi
yeglemektedirler.

Sola vd. (2018) Ispanya’da faaliyet gdsteren
KOBI'lerin hedef likidite oranlar1 iizerinde
finansal sikintilar ve kisitlamalar ile biiyiime
firsatlarinin yol actigl etkileri test ettikleri
arastirmalarinda, 1998-2012 donemini
kapsayan bir veri seti kullanmislardir.
Ulastiklar1 ilk bulgular ispanyol KOBI'lerinin
ulasmay hedefledikleri bir nakit orani oldugu
yoniindedir. Ayrica c¢alisma kapsamindaki
KOBT'ler, ihtiyati nedenlerin yani sira, bilyiime
firsatlarin1 degerlendirerek, karli yatirimlar
yapabilme motivasyonu ile de bir nakit
bulundurma hedefi belirlemektedirler.

Aksoy ve Tan (2019), Borsa Istanbul’da islem
goren 185 firmaya ilisin bir veri seti
kullandiklar1 ¢alismalarinda, firmalarin nakit
bulundurma kararlarina etki eden faktorleri

belirlemeye c¢alismislardir. Elde ettikleri
bulgulara gore; nakit akisi, biiytime firsatlarinin
varlig,, sermaye harcamalari, kaldirag,

finansman giderleri, firma bilyikligl, net
calisma sermayesi ve nakit temettii 6deme
kararlari, ¢alisma kapsamindaki firmalarin
nakit tutma politikalar1 {lzerinde etkin
faktorlerdir. Bununla birlikte, calismada yer
alan Tirk firmalarinin toplam varliklarinin
%10’u oranina denk gelen bir tutarda nakit
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mevcudunu firmada alikoymay tercih ettikleri
ulastiklar1 bulgular arasindadir.

Jebran vd. (2019) Pakistan Menkul Kiymetler
Borsasinda islem goéren firmalarin nakit
bulundurma politikalarina etki eden unsurlari
arastirdiklar ¢alismada, 2005-2014 dénemine
ait bir veri seti kullanmislardir. Calismada
olusturulan veriler; kriz 6ncesi, kriz zamani ve
kriz sonrasi olmak lizere 3 ayr1 doneme
ayrilmistir. Elde ettikleri ilk bulgular, firmalarin
kriz zamanlarinda daha ¢ok nakit tutma egilimi
sergilediklerini gostermektedir. Ote yandan;
finansal kaldirag ve firma biiyukligi faktorleri
ile firmalarin nakit tutma kararlar1 arasinda da
onemli bir iliski vardir. Ancak Pakistan
firmalarinin  nakit bulundurma kararlari
tizerindeki en 6nemli faktor, yiiksek sabit varlik
oranina sahip aktiflerin mevcudiyetidir.

Batuman (2020), Tirkiye’'nin de icginde
bulundugu 12 Orta ve Dogu Avrupa tilkesinde
2003-2016 yillarinda faaliyet gosteren 1514
firmaya iliskin verileri kullandig1 calismasinda,
2008 Kuresel Krizi'nin firmalarin nakit tutma
dinamikleri tizerindeki etkilerini arastirmistir.
Elde ettigi bulgulara gore 2008 krizine kadar
calisma kapsamindaki firmalarin nakit tutma
oranlar siirekli azalmis, kriz sonras1 donemde
ise her y1l artis gostermistir. Ayrica firmalarin
nakit tutma oranlarim1 agiklamada gecikmeli
nakit tutma degiskeninin diger tim
degiskenlerden daha etkili oldugu da ulastig
diger bir bilgidir.
3. METODOLOJI

Bu ¢alismanin temel amaci, pay senetleri BIST
KOBI Sanayi Endeksinde islem géren firmalarin
finansal yonetim performanslarina iliskin bir
degerlendirme yaparak, firmalarin nakit tutma
veya bulundurma faktorlerini tespit etmektir.

3.1 Model ve Veriler

BIST KOBI Sanayi Endeksinde islem goren
firmalarin nakit tutma politikalarina etki eden
faktorlerin arastirildigi bu calismada iki ayri
model kurulmustur. Birinci model olan NDH’
da, bagimh degisken nakit ve nakit
benzerlerinin  satislara  oranlanmasi ile
hesaplanmaktadir. Diger modelde (NTV) ise
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bagimli degisken, nakit ve nakit benzerlerinin
toplam varliklara oranidir. Modellerde bagimli

degiskenler (NDH ve NTV) ile iligkileri
arastirllan  faktérler bir yazin taramasi
sonucunda belirlenmis ve s6z konusu

faktorlerin KOBI Sanayi firmalarinin nakit
tutma kararlar1 Ttzerindeki etkileri panel
regresyon yontemi ile analiz edilmistir.

Analiz siirecinde 26 firmaya iliskin 2008-2019
yillarin1 kapsayan bir veri seti kullanilmis ve
veri  setinin  olusturulmas1  siirecinde
hesaplanan finansal oranlara ait bilgiler de,
Kamuyu Aydinlatma Platformunun [KAP]
resmi internet sitesinde yayimlanan finansal
tablolardan elde edilmistir. Olusturulan panel
veri seti ve kurulan modellerin test edilmesinde
ise, Stata 14 ve E-Views 9 paket
programlarindan yararlanilmistir. Bununla
birlikte, ¢alismada yer alan degiskenler ile
degiskenlere iliskin aciklama ve semboller
Tablo 2’de gosterilmistir:

Tablo 2: Degiskenlere iliskin Agiklamalar

Degiskenler Aciklama Sembol

Nakit Nakit ve Nakit Benzerleri / Satislar NDH

Orani-I

Nakit Nakit ve Nakit Benzerleri / Net

Orant-II Toplam Varliklar (Toplam Varliklar- NTV
Nakit ve Nakit Benzerleri)

Varlk

Karhihik Net Kar/ Toplam Varlk AK

Orani

Ozsermaye

Karlihk Net Kar/ Toplam Ozsermaye 0S

Orani

Faaliyet

Karhhik Net Kar/ Satislar FK

Orani

Net Calisma (Cari Varliklar-Cari Yukiimliliikler-

Sermayesi Nakit ve Nakit Benzerleri) / Net NCS

Orani Toplam Varliklar)

Biiyiiklik Toplam Varliklarin Dogal BYK
Logaritmasi

Finansal

Kaldirag Toplam Borg / Toplam Varlik KLD

Orani

Yukarida da bahsedildigi lizere ¢alismada iki
ayr1 model kurulmustur ve kurulan ilk modelde
bagimhi degisken (NDH) olarak sembolize
edilen Nakit ve Nakit Benzerleri / Satislar
oranidir. Firmalarin esas faaliyetlerinden elde
ettikleri  nakitleri ne  kadar verimli
kullandiklarini  6lgmede  yaygin  olarak
kullanilan ve nakit devir hizi olarak da bilinen
bu oran, firmalarin nakit yaratma giicliniin de
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temel bir gostergesidir. Dolayisiyla, calismada
bagimli degiskenlerden biri olarak kabul edilen
bu oran yardimiyla hem BIST KOBI Sanayi
Endeksinde islem goren firmalarin esas
faaliyetlerinden elde ettikleri nakitleri ne
derece verimli kullanildiklarini tespit etmek
hem de nakit bulundurma kararlarina etki eden
faktorleri belirlemek amaci ile kurulan
denklem (1) asagidaki gibi olusturulmustur:

NDHi:= ¢ + a1(AK)it + az(0S)it + a3(FK)it +
a+(BYK)it + as(NCS)it + as(KLD)it + €it (1)

Bununla beraber, kurulan diger model ise,
(NTV) ile sembolize edilen modeldir. Bu
modelde net toplam varliklar icerisindeki nakit
ve nakit benzerlerinin orani bagimh
degiskendir. Firma varliklarinin nakit yaratma
kabiliyetini 6l¢gmede kullanilan bu verimlilik
oraninin BIST KOBI Sanayi firmalarinin nakit
tutma politikalar1  lizerindeki etkilerini
arastirmak tzere olusturulan (2) numarah
denklem de asagidaki gibi kurulmustur:

NTVit=c + a1(AK)it + az(0S)it + as3(FK)it +
a4(BYK)it + as(NCS)it + as(KLD)it + €it (2)

Kurulan denklemlerde; “c” sabit degisken, “on”
degiskenlere ait egim katsayisi, “€” hata terimi,
“i” ve “t” indisleri ise degiskenlerin her yatay
kesit (firma) ile zaman serisine (donem) iliskin
degerleri gostermektedir.

3.2 Panel Veri Yontemi Se¢imi

Finansal = ekonometri alaninda yapilan
calismalarda hem yatay kesit hem de zaman
serisi unsurlarini es zamanli olarak analiz
etmede kullanilan yonteme panel veri analizi
yontemi denilmekte ve bu yoOnteminin
uygulanabilmesi icin ise bazi varsayimlarin
gerceklesmesi gerekmektedir. Bunlari; yatay
kesit bagimliliginin  olmamasi, serilerin
duragan olmasi, degisen varyansin
bulunmamasi, ¢oklu dogrusal baglanti ve farkl
gozlemler i¢in ayni hatalar arasindaki iliskiyi
temsil eden korelasyon probleminin
bulunmamasi olarak siralamak mimkundiir.

Ote yandan, panel veri analizi ydnteminin
kullanildig1 modellerde; Havuz Modeli, Sabit
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Etkiler Modeli ve Tesadiifi Etkiler Modeli olmak
tizere U¢ yaklasim bulunmaktadir. Bu
yontemlerden, Sabit Etkiler = Modelinin
kullanildig1 analizlerde, belirli bir birey, firma
veya llkeye odaklanildig1 icin sonuglar bu
kesitlerin davranislariyla simirli olmaktadir.
Ancak, tesadiifi etkili panel veri modellerinde;
birimlerde, zamanda ve hem zamanda hem de
birimlerde meydana gelen degisimler modele
hata teriminin bir bileseni olarak eklenen genis
bir evrenden secildigi i¢cin model dis1
faktorlerin etkileri de gozlemlenebilmektedir.
Havuz Modelinde ise, ortak sabit tahmin edicisi,
her bir kesit birim i¢in ayni sabiti tahmin
ettiginden, o egim katsayisinin kesit birimler
icin ayni oldugu varsayilmaktadir. Ancak,
panellerin mikro veya makro o6zellik
gostermeleri  gerceklestirilecek islemlerde
farkli uygulamalarin  kullanilmasina yol
acmaktadir. Ornegin Baltagi (2013) uzun yatay
kesit ve kisa zaman serisi boyutuna sahip
paneller mikro panel, en az 10-20 donemi
kapsayan uzun zaman boyutuna sahip paneller
ise makro paneller olarak kabul edilmektedir.
Mikro panellerde uzun N (yatay kesit) ve sabit
T (zaman) boyutu gerektigi icin serilerde
duraganlik kosulunun saglanmasinin
zorunlulugu gerekli degilken, uzun N ve uzun T
boyutuna sahip makro boyutlu panellerde
duraganlik varsayiminin saglanmasi elzemdir
(Baltagi, 2013:1).

Bununla beraber, finansal ekonometri alaninda
yapilmis ¢alismalar incelendiginde hem zaman
hem de yatay Kkesit analizini esanli olarak
gerceklestirme olanagl sunan panel veri
analizlerinde, degiskenlerin duragan olmasi
kosulunun saglanmasi gereklidir. Ancak en az
7-20 yatay kesit ve en az 20-60 donemi
kapsayan panellere makro panel denilmektedir
ve bu panellerde ve yatay kesit bagimliliginin
olmamasi1 ve  duraganhk  kosullarinin
saglanmasi beklenmektedir (Baltagi, 2013: 1).
Bununla beraber, en az 2 yatay kesit ve en ¢cok
10-20 donemi kapsayan paneller ise mikro
panel olarak nitelendirilmekte ve bu panellerde
zaman boyutunun kisalig1 nedeni ile 6zellikle
duraganlik kosulunun saglanmasi gerekli
gorilmemektedir (Baltagi, 2013: 14-20).
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Dolayisiyla, bu ¢alisma kapsami 26 yatay kesit
ve 12 zaman boyutunu kapsayan bir mikro
panel veri seti olmasi ragmen, bu calismada
daha tutarli ve dogru bir sonug elde edebilmek
adina veri seti makro panel varsayimlari
kapsaminda ele alinmis ve tiim analizler siirece
dahil edilmistir.
4. BULGULAR

Calismanin bu kisminda, makro panel veri
analizi yontemi ile yapilan ¢alismalarda, analiz
siirecine etki eden varsayimlara yer verilerek,
ulasilan  sonuglar detaylh bir sekilde
aciklanacaktir.

4.1 Coklu Dogrusal Baglanti

Panel veri analizlerinde regresyon islemlerine
baslamadan o6nce bagimsiz  degiskenler
arasindaki yiiksek korelasyon derecesinin
neden oldugu olumsuz durumlar nedeni ile

ortaya ¢ikan coklu dogrusal baglanti
sorununun test edilmesi gerekmektedir
(Gujarati, 2004: 342). Bu sorunun tespit

edilerek, soruna sebebiyet veren degiskenlerin
elenmesi ve bertaraf edilmesi icin ise degisik
yontemler kullanilabilmektedir. Bu
yontemlerden biri de Varyans Artiric1 Faktor
(Variance Inflation Factor, [VIF]) yontemi olup,
bu ¢alismada ¢oklu dogrusal baglanti sorununa
iliskin tespitin bu yontem ile yapilmasina karar
verilmistir. Yontemin uygulanma siirecinde,
tim bagimsiz degiskenler, sirayla bir kez
bagimli degisken olarak tayin edilmekte ve
modeller kurulmaktadir. Diger degiskenler ise
bagimsiz degisken olarak birakilarak, tahmin
edilen modellerde [1/(1-R2)] formiili ile
hesaplanan R2 degerlerine gore sonuca
varilmaktadir (O’Brien, 2007: 673-675). VIF
degerinin 4’e esit veya 4’den biiyiik olmasi
durumu regresyon modelinde yer alan
degiskende c¢oklu-dogrusal baglanti sorunu
oldugunun bir gostergesi olarak kabul
edilmekte ve bu degere esit veya bu degerden
biiyiik degerlere sahip degiskenler c¢oklu
dogrusal baglanti sorununun bertaraf edilmesi
icin modelden ¢ikarilmaktadirlar. Bu noktadan
hareketle yapilan VIF analizi sonucunda elde
edilen sonuglar asagida yer alan Tablo 3’de
gosterilmistir.
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Tablo 3: Degiskenlere iliskin VIF Degerleri

Degiskenler | VIF
AK 1.73
0S 1.16
FK 1.51
NCS 1.81
BYK 1.06
KLD 1.70

Tablo 3'den gortildiigi tizere, VIF degeri sonucu
“4” degerinin lizerinde olan bagimsiz degisken
bulunmamaktadir. Bu nedenle degiskenler
arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorunu
olmadigina karar verilerek, analizlere degisken
eksiltmeden devam edilmistir.

4.2 Yatay Kesit Bagimliligi

Zaman serilerinin kullanildig1 regresyon
modellerinde her bir degiskene ait serinin
duragan olmasi gerekmektedir. Zira duragan
serilerde, zaman icerisinde soklar meydana
gelse bile degerler ortalamaya donebilmektedir
(Gujarati, 2004: 798). Ancak zaman serilerinin
kullanildig1 ¢alismalarda duraganhigin test
edilmesinde kacginci nesil birim kok testinin
kullanilacagini belirlemek gereklidir. Bunu
belirlemek icin de yatay kesit bagimliliginin
incelenmesi gerekmektedir. Clinkii yatay kesit
bagimliligl, piyasalarda ortaya ¢ikan soklardan
firmalarin ayni sekilde etkilenip
etkilenmedikleri ile  yakindan ilgilidir.
Dolayisiyla calismada yer alan degiskenlere
iliskin yatay kesit bagimlilig1 Pesaran (2004)
tarafindan gelistirilen test ile analiz edilmis ve
ulasilan sonuglar asagidaki Tablo 4’ de
gosterilmistir.

Tablo 4: Yatay Kesit Bagimlilik Testi Sonuglar

Pesaran

Degiskenler | istatistik | Olasihk | CD Testi
Sonuglari

NDH -0.29 0.776 Yok
NTV -1.02 0.307 Yok
AK 1.98 0.047 Var
0S 3.99 0.000 Var
FK 0.15 0.878 Yok
NCS 3.26 0.001 Var
BYK 40.80 0.000 Var
KLD 4.82 0.000 Var
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Tablo 4’den goriildigi lizere NDH, NTV ve FK
degiskenlerinde yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
Bu nedenle bu serilerde duraganlik birinci nesil
birim kok testleri ile yatay kesit bagimliligi olan
diger degiskenler ise ikinci nesil birim kok testi
ile analiz edilmelidir.

4.3 Duraganlik Testi

Bilindigi tizere biitliin zaman serilerinde oldugu
gibi hem zaman hem de yatay kesit analizini
ayni anda yapabilme olanag1 saglayan panel
veri analizlerinde, degiskenler arasinda sahte
iliskilere neden olunmamasi icin duraganlk
kosulunun saglanmasi gerekmektedir. Ancak
bu calismada yer alan degiskenlerin bazilarinda
yatay kesit bagimlilig1 (Tablo 4) bulunmaktadir.
Dolayisiyla s6z konusu serilerde duraganligin
yatay Kkesit bagimhligini da goéz Oniinde
bulunduran ikinci nesil birim kok testleri ile
yapilmast  gerekmektedir. Bu noktadan
hareketle de, yatay kesit bagimlilig
bulunmayan degiskelerin birim koék analizleri;
Levin, Lin ve Chu (2002) ve Im, Pesaran ve Shin
(2003) yontemleri kullanilarak test edilmis ve
ulasilan sonuglar Tablo 5’de gosterilmistir.

Tablo 5: Birinci Nesil Birim Kok Testi
Sonuglari

Levin-Lin-Chu (LLC)
Sabit Sabit & Trend
Istatistik | Olasilik | Istatistik | Olasilik
NDH -7.2574 | 0.000* | -8.2957 | 0.000*
NTV -7.8179 | 0.000* | -7.0859 | 0.000*
FK -7.5372 0.000* | -14.940 | 0.000*
Im-Pesaran-Shin (IPS)
Sabit Sabit & Trend
Istatistik | Olasilik | Istatistik | Olasilik
NDH -4.7669 | 0.000* | -4.8087 | 0.000*
NTV -5.6767 | 0.000* | -4.3786 | 0.000*
FK -4.0819 | 0.000* | -5.6841 | 0.000*
*%1 seviyesinde duragan oldugunu gostermektedir.

Ote yandan, yatay kesit bagimlihg bulunan
degiskenlerin duraganliklar1 ise ikinci nesil
birim kok testleri ile analiz edilmistir. Duragan
olmayan seriler ise fark alinarak duragan hale
getirilmis ve elde edilen sonuclara da Tablo
6’da yer verilmistir.

Tablo 5 ve Tablo 6’ da degiskenlere iliskin panel
birim kok test sonuclar1 incelendiginde
degiskenlerin duragan olduklar
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gorilmektedir. Dolayisiyla ¢alismada bir
sonraki asamaya gecilerek analizlere F-Testi ile
devam edilmistir. Zira bilindigi lizere panel veri
modellerinin tahmininde havuz (pooled)
yontemi, sabit etkiler (fixed effects) ve tesadiifi
etkiler (random effects) olmak iizere g
yaklasim vardir. Dolayisiyla analizlere hangi
yontem ile devam edilecegini belirleyebilmek
icin verilerin havuzlanip (pooled)
havuzlanamayacagini F-testi ile smmamak
gerekmektedir. Ciinki veriler birimlere gore
farklihlk go6stermiyorsa havuz modeli, eger
farkliik gosteriyor ise de sabit etkiler
modelinin  tercih edilme gerekmektedir
(Yerdelen Tatoglu, 2013: 164). Baska bir
deyisle, panel veri modellerinin tahmininde
havuz (pooled) veya sabit etkiler regresyon
modellerinden hangisinin gecerli olacagi karari
F Testi ile verilmektedir. Bu nedenle de,
verilerin birimlere gore farkliliklar1 F-testi ile
yardimiyla sinanmis ve ulasilan sonuglar Tablo
7’de gosterilmistir.

Tablo 6: Pesaran (2003) ikinci Nesil Birim
Kok Testi Sonuglar:

Sabit Sabit & Trend
Z Z

Degiskenler [t- Olasilik [t- Olasihik
bar] bar]

AK - * - *
4788 0.000 3049 0.001

0S - * - *
5826 0.000 4453 0.000

NCS - * - *ok
2836 0.002 2005 0.022

dBYK - " - «
7412 0.000 5130 0.000

dKLD - " - «
8.689 0.000 4933 0.000

*%1 seviyesinde, ** %5 seviyesinde duragan oldugunu
gdstermektedir.

Tablo 7: F-Testi Sonuglari

Model NDH
Istatistik | Olasilik
F-Grup Sabit Etkiler 4.3087 0.0000
F-Zaman Sabit Etkiler 0.3654 0.9604
F-1ki Yonlii Sabit Etkiler 3.2024 0.0000*
Model NTV
Istatistik | Olasilik
F-Grup Sabit Etkiler 11.5168 | 0.0000
F-Zaman Sabit Etkiler 1.0135 0.4324
F-1ki Yonlii Sabit Etkiler 8.4657 | 0.0000*
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Tablo 7’da sunulan F-Testi sonuclarindan da
goruldigi tUzere veri setinin iki boyut igin
esanli olarak havuzlanabilecegi hipotezi her iki
modelde de 0.05 (*) hata pay1 ile
reddedilmistir. Ancak F-Testi sonuglar1 her ne
kadar panel veri modelinin tahmininde
havuzlanmis (pooled) regresyon modeli yerine
sabit etkiler regresyon modelinin kullanilmasi
gerektigini isaret etmekteyse de, veri setinde
tesadiifi etkilerin s6z konusu olup olmadiginin
da test edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle de,
bir sonraki asamada her iki modele iliskin veri
seti bu kez de Breusch ve Pagan (1980)
tarafindan gelistirilen LM testi ile de sinanmis
ve Breusch-Pagan LM testi sonucunda elde
edilen bulgular asagida yer almakta olan Tablo
8’ de gosterilmistir.

Tablo 8: Breusch-Pagan LM Testi Sonuclari

Test i Model NDH
Istatistik | Olasilik
BP-LM 33.25 0.0000
Test i Model NTV
Istatistik | Olasilik
BP-LM 101.51 0.0000

Tablo 8’ den de goriildiigii lizere, veri setlerinin
havuzlanabilecegi hipotezi her iki model icin de
ayr1 ayr1 test edilmis ve her iki model igin de
verilerin havuzlanabilecegi hipotezi 0.05 hata
payr ile reddedilmistir. Dolayisiyla her iki
modelde de tesadiifi etkilerin varligi mevcuttur.
Bu nedenle modellerin tahmin edilmesinde
hangi yaklasimin kullanilmasi1 gerektigine
iliskin kararin Hausman testi sonuclarina gore
verilmesine karar verilmistir.

Bilindigi lizere Hausman testinde hipotezler
asagidaki sekilde kurulmaktadir:

Ho: Tesadiifi etkiler mevcuttur.
Ha: Tesadiifi etkiler yoktur.

Tablo 9: Hausman Testi Sonuglari

Test i Model NDH
Istatistik | Olasilik
Hausman 36.42 0.0000
Test ] Model NTV
Istatistik | Olasilik
Hausman 135.82 0.0000
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Hausman test istatistiklerinin sonucunda;
ulasilan 0.05’in altindaki bir olasilik degeri
tesadiifi etkiler modelinin uygun olmayacag,
sabit etkiler modelinin tercih edilmesi
gerektigini gostermektedir. Bununla birlikte,
Tablo 9'dan gortldiigii lizere, her iki modelin
olasilik degerleri de 0.05 degerinden duistiktiir.
Dolayisiyla her iki model i¢in de tesadiifi etkiler
mevcuttur seklinde kurulan HO hipotezleri
reddedilerek, modellerin tahmin edilmesinde
en uygun yontemin sabit etkiler yontemi
olduguna karar verilmistir.

4.4 Otokorelasyon Testi

Her iki modelin tahmin edilmesinde sabit
etkiler yonteminin kullanilmasina karar
verildikten sonra, veri setlerinde
otokorelasyon probleminin olup olmadiginin
test edilmesi asamasina gecilmistir. Panel veri
analizlerinde  otokorelasyon 6nemli bir
sorundur ve otokorelasyon problemi regresyon
analizlerinde hata terimlerinin birbirleri ile
iliskili olmasi durumunda goézlemlenmektedir.
Ayrica eger hata terimleri birbirleri ile iliskili
ise bu durum otokorelasyon ya da serisel
korelasyon olarak adlandirilmaktadir (Brooks,
2008: 150). Dolayisiyla, calismaya konu olan
veri setlerinde otokorelayon probleminin olup
olmadig1 Baltagi ve Li (1995) tarafindan
gelistirilen otokorelasyon testi ile arastirilmis
ve test sonuglar1 Tablo 10’ da gosterilmistir.

Tablo 10: Otokorelasyon Testi Sonuglari

Test _ Model NDH
Istatistik | Olasilik
LMp istatistigi 20.379 | 0.0000
Test i Model NTV
Istatistik | Olasilik
LMp istatistigi 27.387 0.0000

Baltagi ve Li otokorelasyon test istatistigi
sonuglarina gore, modellerde “Otokorelasyon
yoktur” seklinde kurulan bos hipotezler her iki
modelde de reddedilmistir. Bagka bir ifadeyle,
denklemlerdeki hata terimleri arasinda
otokorelasyon problemi bulunmaktadir ve bu
problemin uygun yo6ntemler kullanilarak
giderilmesi gerekmektedir.
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4.5 Degisen Varyanshlik Testi

Calismanin bir diger asamasina gecildiginde
modellerdeki varyans problemlerinin varlig
Breusch-Pagan / Cook-Weisberg yontemi ile
test edilmis ve elde edilen sonuclar Tablo 11’'de
gosterilmistir.

Tablo 11: Degisen Varyanshlik Testi Sonuglar

Test i Model NDH
Istatistik | Olasilik
Breusch-Pagan/Cook-Weisberg 5238.99 | 0.0000
Test ] Model NTV
Istatistik | Olasilik
Breusch-Pagan/Cook-Weisberg 197.48 0.0000

Yukaridaki tablodan da gorildigi tzere
olasilik degerleri her iki model de 0.05’den
kugtktiir. Dolayisiyla bu durum her iki modelde
de degisen varyans probleminin bulunmadigi
uzerine kurulan sifir hipotezlerinin
reddedilmesi anlamina gelmektedir. Baska bir
deyisle, kurulan modellere iliskin veri
setlerinde bir heteroskedasite problemi
bulunmaktadir ve her iki modelde de bu
problemin uygun yontemler yardimi ile
bertaraf edilmesi gerekmektedir.

Bilindigi iizere lineer regresyon modellerinin
varsayimlart saglandiginda bu modellerin
parametreleri yansiz ve dogru sonuglar
vermektedir. Ancak gozlemler arasinda hata
terimlerinin varyansi farklilastiginda, degisen
varyans sorunu bas gostermektedir. Nitekim
hata terimleri degisen varyansa sahip ise, her
ne kadar en kiiciik kareler tahmincisi
yansizligini koruyor olsa bile, katsayilarin
dogruluklar siipheye yol acmaktadir. Ustelik
standart hatalarin tahmincisi de tutarsiz
olmaktadir. Bu nedenle yatay Kkesit
analizlerinde oldugu gibi panel veri
analizlerinde de bu durum sorun olarak
karsimiza c¢ikmakta ve hem sabit hem de
tesadiifi etkiler modellerinde degisen varyans
problemi gozlendiginde, tahminde bulunmak

yanlis sonuclara ulasilmasina neden
olmaktadir. Dolayisiyla, kurulan modellerde
degisen  varyans sorunlarinin  ortadan
kaldirilmas1  gerekmektedir. Bu nedenle

calismada kurulan her iki model icin de degisen
varyans sorunu altinda parametre tahmini
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yapilmasina olanak saglayan uygulanabilir
genellestirilmis en kiiclik kareler (Feasible
Generalised Least Square, [FGLS]) ile standart
hatalarin diizeltilmesi yontemi uygulanmistir.
Uygulanan bu yoéntem ile de modellerdeki
degisen varyans ve otokorelasyon problemleri
bertaraf edilerek, elde edilen sonuglar Tablo 12’
de gosterilmistir.

Tablo 12: Modellere iliskin Panel Regresyon
Sonuglari

Model NDH
Degiskenler Katsayilar | Olasilik Degeri
AK 2.926045 0.0000%*
0S -0.025709 0.3784
FK -1.842252 0.0000*
dBYK 0.180807 0.1813
NCS -0.151929 0.0623**
dKLD 0.081946 0.6381
C 0.095206 0.0003
R-Kare 0.550658
Olasilik Degeri 0.000000
Model NTV
Degiskenler Katsayilar | Olasilik Degeri
AK 0.162766 0.3625
0S 0.014506 0.2508
FK -0.085616 0.0086*
dBYK -0.017110 0.6157
NCS 0.103916 0.0512**
dKLD 0.035041 0.5229
C 0.104214 0.0000
R-Kare 0.693190
Olasilik Degeri 0.000000
*09%1 seviyesinde anlamli, ** %10 seviyesinde anlamli
oldugunu géstermektedir.

BIST KOBI Sanayi Endeksi firmalarinin nakit
tutma politikalarina yon veren faktorlerin
arastirlldigi bu c¢alismada, firmalarin nakit
varliklarini temsilen iki ayr1 bagimh degisken
ile iki ayr1 model kurulmustur. Tablo 12’den
gorildigii tizere kurulan ilk modelde BIST
KOBI Sanayi Endeksi firmalarinin nakit tutma
politikalar1 iizerinde etkisi oldugu tahmin
edilen degiskenler yapilan analizler yardimiyla
test edilmis ve ulasilan sonuglar finans teorileri
kapsaminda analiz edilmistir. Bununla beraber,
elde edilen bulgulardan ilki ¢alisma
kapsamindaki  firmalarin  nakit tutma
politikalar1 lizerinde varlik karlilik oraninin
(AK) pozitif yonli (2.926045) ve anlamh
(0.0000) bir etkisi oldugudur ki, bu sonug
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Dengeleme Teorisi varsayimlarinin BIST KOBI
Sanayi Endeksi firmalarinin nakit tutma
kararlar tlizerinde gecerli olmadigini, aksine
piyasa degeri maksimizasyonu amaciyla
yatirimlarim1  artirmak isteyen KOBI'lerin
Finansman Hiyerarsisi Teorisi varsayimlari
dogrultusunda diisiik islem maliyeti ile i¢
kaynak kullanimina o6ncelik verdiklerini
gostermistir. Ciinki gelismekte olan
ekonomilerde faaliyetlerini siirdiiren KOBI
niteligine haiz firmalarin finansman
kaynaklarina ulasimlar1 hem biiytik hem de
gelismis ekonomilerde faaliyetlerini siirdiiren
firmalara kiyasla daha zor ve daha ytksek
maliyetlidir. Bu nedenden dolay1 gelismekte
olan piyasalarda faaliyet gostermekte olan
KOBI’ler, oncelikli olarak kendi yarattiklar
kaynaklar ile yatirim ve faaliyetlerini finanse
etmeyi tercih etmektedirler. Nitekim ulasilan
bu sonu¢ finans yazininda yer alan birgok
calismada (Akben-Selcuk ve Altiok-Yilmaz,
2017; Al-Najjar ve Belghitar, 2011; Al-Najjar ve
Clark, 2017; Demir ve Ersan, 2017; Ogundipe,
Ogundipe ve Ajao, 2012) elde edilen sonuglar
ile tutarlilik géstermektedir.

Bununla birlikte, gerek cari faaliyetlerin verimli
bir sekilde yuriitiilmesi gerekse de olasi
risklere karsi ihtiyath davranilmasi
zorunlulugu likidite veya nakit yonetiminin
kiiciik 6lgekli firmalar agisindan énemini daha
da artirmaktadir. Zira nispeten diisiik faaliyet
hacmi ile faaliyetlerini siirdiiren ve finansal
piyasalardaki kurumlardan daha zor kaynak
saglayabilen KOBI'lerin nakit akislar1 da biiyiik
o0lcekli firmalara kiyasla kaginilmaz olarak daha
oynaktir. Dolayisiyla esas faaliyetlerden elde
edilen karlilik oraninin (FK) da firmalarin nakit
tutma kararlari tizerinde etkileri oldugu tahmin
edilmektedir. Bu nedenle finansal performans
Olcimiinliin de yaygin bir gostergesi olarak
genel kabul goren faaliyet kArlilik oraniile BIST
KOBI Sanayi firmalarinin nakit tutma
politikalar1 arasindaki olasi iligkinin varlig1 da
kurulan NDH modeli yardimiyla test edilmistir.
Bununla birlikte yapilan analizler sonucunda
elde edilen bulgular Tablo 12’den de gorildigi
lizere c¢alismada yer alan firmalarinin nakit
devir hizlan ile faaliyet karlilik orani arasinda
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negatif yonli (-1.842252) ve anlamh (0.0000)
bir iliski oldugunu gostermektedir. Nitekim

ulasilan bu sonug, BIST KOBI Sanayi
firmalarinin  nakit tutma  politikalarini
olustururken korunma veya ihtiyath davranma
gerekcesiyle likidite seviyelerini
degistirdiklerinin de bir isaretidir. Zira
firmalarin  istikrarlh nakit akislar1 ana

faaliyetler ile gerceklesen satislardan elde
edilen nakit girdisi ile dogru orantilidir.
Dolayisiyla faaliyet karlihigi diisen firmalar,
yukselen risk algisi ile birlikte daha ¢ok nakit
tutma veya alikoyma egilimindedirler. Ustelik
Dengeleme Teorisi varsayimlarina gore karhlhigi
artan firmalar nakde daha kolay ulasabildikleri
icin daha az miktarda nakit bulundurmayi
tercih etmektedirler. Bu nedenle de BIST KOBI
Sanayi Endeksi firmalarinin nakit bulundurma
politikalar1 Dengeleme Teorisi varsayimlari ile
uyumluluk gostermektedir. Kald1 ki calisma
sonucunda elde edilen bu bulgular, finans
yazinindaki bazi ¢alismalarda (Al-Najjar, 2013;
Frank ve Goyal, 2003; Pinkowitz ve Williamson,
2001) elde edilen bulgular ile de benzerlik
gostermektedir.

Ote yandan, ulasilan sonugclardan bir digeri de,
net calisma sermayesi faktorii (NCS) ile BIST
KOBI Sanayi Endeksi firmalarinin nakit devir
hizlar1 arasinda negatif yonlii (-0.151929) ve
nispeten daha distik anlamli (0.0623) bir iliski
oldugudur. Aslinda bu faktor firma varhiklarinin
likidite derecesini temsil etmektedir. Bilindigi
tizere likidite, varliklarin nakde cevrilebilme
kolayligini ifade eden bir kavramdir. Ancak bu
kavram sadece varliklarin nakde cevrilebilme
kolayligin1 degil ayn1 zamanda sahip olunan
varliklarin nakde cevrilme siirecinde ortaya
cikabilecek deger kayiplarim da ifade
etmektedir. Yalnmizca varliklarin kolaylikla
nakde cevrilebilir olmalar1 degil, ayn1 zamanda
mumkiin olan en az deger kaybi ile nakde
cevrilebilir olmalar1 da olduk¢a Onemlidir.
Diger yandan, Tablo 12'de gosterilen
bulgulardan da goriildiigii iizere BIST KOBI
Sanayi Endeksi firmalarinin likidite seviyeleri
ile nakit devir hizlar1 arasinda negatif yonli bir
iliski vardir. Baska bir ifadeyle, calisma
kapsamindaki firmalarinin cari varliklarinin
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likiditesi  arttikca, nakit devir hizlan
diismektedir. Ciinkii firmalarin sahip olduklari
varliklarin  likiditeleri arttikca sermaye
piyasalarina olan bagimhliklar1 azalmaktadir.
Bu durum ise hem hissedarlarin hem de
yoneticilerinin risk algilar1 tizerinde olumlu bir
etki  yarattigindan  ozellikle  yoOneticiler
varliklarin likidite seviyelerinin ytiksekligine
glivenerek daha az nakit mevcudu ile
faaliyetleri yonlendirmeyi tercih etmektedirler.
Nitekim ¢alismada ulasilan bu sonug, finans
yazinindaki bircok c¢alismada (Ferreira ve
Vilela, 2004; Hardin, Heighfield, Hill ve Kelly,
2009; Karpuz, Kim ve Ozkan, 2020; Ozkan ve
Ozkan, 2004; Tran 2020; Wasiuzzaman, 2014)
elde edilen sonucglar ile de paralellik
gostermektedir. Bununla birlikte, bagimsiz
degiskenlerden; 6z sermaye karhlik orani (0S),
firma biyukligi (dBYK) ve finansal kaldirag
orant (dKLD)'nin bagimh degiskeni istatistik
olarak anlamli diizeyde etkilemedigi de ulasilan
sonuclardandir.

Diger yandan, ¢alisma kapsaminda ikinci bir
model (NTV) daha kurulmus ve kurulan bu
modelde ise testler bagimh degisken olarak
belirlenen Nakit ve Nakit Benzerleri / Net
Toplam Varliklar (Toplam Varliklar-Nakit ve
Nakit Benzerleri) oram ile tekrarlanarak
ulagilan  sonuglar  yine Tablo 12'de
gosterilmistir. Bu ikinci modelde de, faaliyet
karhlik oraninin (FK), BIST KOBI Sanayi
Endeksi firmalarinin nakit tutma kararlan
tizerindeki etkisi negatif yonli (-0.085616) ve
anlaml (0.0086) ¢ikmistir. Ancak Tablo 12’de
acikca gorildiigu tizere net ¢alisma sermayesi
faktoriniin  (NCS) c¢alisma kapsamindaki
firmalar {izerindeki etkisi diger modelde
ulasilan sonucun aksine pozitif yonliidiir. Bu
beklenen bir sonu¢ degildir. Ancak finans
yazininda yer alan bazi ¢alismalarda da (Anjum
ve Malik, 2013; Sethi ve Swain, 2019) aksi
yonde sonuglara ulasilmistir. Nitekim ulasilan
bu sonucu gelismekte olan iilkelerin yaygin
eksikleri cercevesinde hem sermaye
piyasalarindan kaynak saglama olanaklarinin
glicliigii hem de enflasyonist etkilerin varligi ile
aciklamak miimkiindiir. Zira tim diinyada
oldugu gibi Tiirkiye'de de KOBI'ler sermaye
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piyasalarindan kaynak saglamada oldukga
zorlanmaktadirlar. Ayrica Tirkiye'de tretici
fiyat endeksleri de hem Avrupa Birligi hem de
gelismis llkelerde Olclimlenen degerlere
kiyasla daha yiiksektir. Bu nedenle KOBI'ler
nispeten daha tutucu bir calisma sermayesi
yOnetim politikasi ile basta stoklar olmak tizere
alacaklara ve diger nakit varliklara daha fazla
yatirnm yapmay:1 tercih edebilmektedirler.
Bununla beraber, bagimsiz degiskenlerden;
varlik karlilik orani (AK), 6z sermaye karlilhik
orani (0S), firma buyikligi (dBYK) ve finansal
kaldira¢ orani (dKLD) ile bagimli degisken
arasinda ise istatistiki olarak anlamli bir iliskiye
rastlanmamuistir.

5.  SONUC

Nakit ve nakit benzeri varliklarin yonetimi,
finansal esnekligin korumasi agisindan firmalar
icin biiylik 6nem arz etmektedir. Bu nedenle de
kurumsal yonetim anlayisina sahip her
firmanin bir hedef nakit seviyesi vardir. Ancak
hem reel hem de finansal piyasalardaki
degiskenlikler firmalarin likidite hedeflerinde
sapmalara yol acabilmektedir. Dolayisiyla nakit
yonetimi sorumlulugunu iistelenen idareciler,
ani degisen sartlara uyum saglamaya yardimci
olacak kararlar ivedilikle vermeli ve gerekli
onlemleri hizli bir sekilde almalidirlar. Cari

faaliyetlerin yuriitiilerek, stirekliliginin
saglanmas1 i¢in yeni kaynak tedarikine
gereksinim vardir ve s6z konusu ilave

finansmanin da firmaya ek bir maliyeti
olmaktadir. Bundan dolay1 da o6zellikle nakit
acigini bertaraf etmede kullanilacak minimum
maliyetli ek finansmanin zaman kaybetmeden
firmaya kazandirilmasi elzemdir. Clnki
ozellikle gelismekte olan iilkelerde, firmalarin
diisiik maliyetli finansman saglama olanaklar
oldukca diisiiktiir. Ustelik ilave finansman
temini biiyiik firmalara kiyasla KOBI'ler igin
daha da giictiir. Bundan dolay1 bu ¢alismada,
KOBI'lerin hem biiyiime firsatlarini
degerlendirme hem de finansal sikintilar ile bas
etme yeteneklerini 6lgmede biiyiik énem arz
eden nakit yonetimi siireclerine etki eden
faktorler belirlenmeye calisilmistir.
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2008-2018 donemine iliskin yillik verilerin
kullanildig1 ¢alismada, BIST KOBI Sanayi
Endeksinde ¢alisma dénemi boyunca stireklilik
arz eden 26 firmanin nakit tutma politikalarini
etkiledigi tahmin edilen faktorler mikro panel
veri analizi yontemiyle test edilmistir. Elde
edilen bulgular Turkiye’de imalat sanayi
alaninda faaliyet goésteren KOBI'lerin nakit
tutma politikalar: tizerinde karliligin 6nemli bir
faktor oldugunu gostermektedir. Bu sonug,
finansman kaynaklarina ulasimin maliyetli ve
glic oldugu gelismekte olan ekonomilerde,
KOBI'lerin esas faaliyetlerine bagh nakit
akislarin1 g6z ontinde bulundurarak, finansal
sikintiya diismeme arzusu ile Statik Dengeleme
Teorisi varsayimlarina da paralel olarak
finansal kosullara uyum saglama gayretinde
olduklarinin da isareti niteligindedir. Baska bir
deyisle, firmalar esas faaliyetlerden saglanan
nakit akislarindaki degiskenlikleri yakindan
takip ederek, nakit gereksinimlerini karsilamak
icin borg¢ kullanim miktar ve oranini gelisen bu
kosullar dogrultusunda yoneterek dengelemeyi
tercih etmektedirler. Bununla birlikte, ulasilan
sonuglardan bir digeri de, BIST KOBI Sanayi
Endeksi firmalarinin nakit bulundurma miktar
ve oranlarin1  belirlemede net calisma
sermayesi faktoriiniin de o6nemli bir etken
oldugudur. Dolayisiyla bu sonu¢ KOBI'lerin
ozellikle yiiksek likiditeye sahip varliklarinin
oranlarinda artis oldugunda, nakit ve nakit
benzeri varliklarin oranim distrdiiklerini
gostermektedir. Baska bir ifadeyle, her ne
kadar gelismekte olan ekonomilerde enflasyon
baskis1 bulunsa da yiiksek likidite derecesine
sahip cari varliklarin mevcudiyeti KOBI’lerin
ihtiyati gerekceler nedeniyle nakit tutma
egilimlerini terk etmelerine olanak
tanimaktadir.

Nitekim kurumsal nakit tutma politikalar
baglaminda genel beklenti, bu politikalarin
biiyiime firsatlarinin varligina bagh
yatirimlarin karhlik da meydana getirecegi
artisa neden olacagl, buna bagh olarak da
firmalarin nakit bulundurma tercihlerinin de
satislar sonucunda elde edilen nakit ve benzeri
varliklara gore esneklik olacagr seklindedir.
Ancak, kiiresel ekonomik faaliyetlerin yapisi
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itibariyle cok fazla belirsizlik vardir. Bundan
dolay, biiylime firsatlarinin yakalanmasi i¢in
yapilan sabit varlik yatirinmlarinin, satiglara

doniistiiriilerek istikrarli nakit akislarinin
saglanmasi her zaman mimkiin
olamamaktadir. Bu nedenle gelecekteki
calismalarda, nakit akislarindaki
diizensizliklerin yol acabilecegi

olumsuzluklarin da géz dniinde bulundurarak,
finansal sikintilarin bir fonksiyonu olan ve
firmalarin  nakit duzeltme  hizlarindaki

farkliliklari da aciklayabilecek ~ farkh
degiskenlerin kullanilmasi onerilebilir.
Asquith, Gertner ve Scharfstein (1994)

tarafindan kullanilan faiz karsilama orani ve
Altman (2000) tarafindan gelistirilen Z skoru
bunlara drnek olarak gosterilebilir. Ayrica bu
calismada kullanilan mevcut degiskenler ile
Biiyiik ve Orta Boy Isletmeler (BOBI) iizerine
bir analiz yapilarak, bir kiyaslamanin yapilmasi
da diger bir 6neri olarak kabul edilebilir.
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Tirkiye’de Hanehalki Eglence ve Kiiltiir Harcamalari: Karsilastirmali Bir
Analiz!

Sibel SELIM?2
Ozet

Hanehalki biitce dagilimi, ekonomide en geleneksel konulardan biridir. Son yillarda bu konu uygulamali ekonomistlerin
cok fazla dikkatini cekmistir. Farkl tilkelerde hanehalkinin tiiketim kaliplart konusunda pek ¢ok ¢alisma yapilmistir. Bu
calismanin amaci, Tiirkiye geneli, kentsel ve kirsal kesim icin hanehalki eglence ve kiiltiir harcamalarint belirleyen
unsurlari analiz etmektir. Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan gerceklestirilen 2007 ve 2012 yili Hanehalki Biitce
Anketi verileri kullanilarak gergeklestirilen analizlerde sirali probit model kullanilmistir. Bu ¢alismadan elde edilen
bulgular, eglence ve kiiltiir harcamalarinin en énemli belirleyicilerinin hanehalki reisinin egitim durumu, cinsiyeti,
hanehalki biiylikliigii ve hanehalki kullanilabilir geliri oldugunu géstermistir.

Anahtar kelimeler: Tiiketim harcamalari, hanehalki eglence ve kiiltiir harcamalari, sirali probit model, Tiirkiye
Jel Kodu: C21, D1, R2

Household Spending on Entertainment and Culture in Turkey: A Comparative Analysis

Abstract

Household budget allocation is one of the most traditional topics in economics. In the last decades, this topic has received
a lot of attention by applied economists. Many studies have been done on the consumption patterns of households in various
countries. This study aims to analyze the factors that determine household spending on entertainment and culture for
overall Turkey, urban and rural area. The analysis is performed by using ordered probit model and Household Budget
Survey data conducted by Turkish Statistical Institute in 2007 and 2012. The findings reveal that education of household
heads, gender, household size and household income are the most important determinants of household spending on
entertainment and culture.

Keywords: Consumption expenditures, household spending on entertainment and culture, ordered probit model,
Turkey
Jel Codes: C21, D1, R2

1. GIRIS

Hanelerin kisith gelirlerini harcama gruplan
arasinda nasil dagittiklar, iktisatcilarin ve
politika yapicilarin en ¢ok ilgilendigi alanlardan
biridir. Bunun en énemli sebeplerinden biri mal
ve hizmet tiiketiminin biiyiik bir boélimiiniin
temel gereksinimleri karsilamaya yonelik
olmasidir. Dolayisiyla hanehalki tiiketim
harcamalar1 yasam standardinin énemli bir
gostergesidir (Sengiil ve Sigeze, 2013).

Turkiye’de hanehalkinin genel refah ve yasam
standardini ortaya koyabilmek amaciyla;
hanehalkinin isgiicii piyasasinda iistlendigi rol,
tstlenilen bu roliin karsihiginda elde edilen

gelir, elde edilen gelirin hanehalklar1 arasindaki
paylasimi, elde edilen gelire ve yasam
standardina baglhh olarak olusan tiiketim
kaliplari, tiliketici tercihlerine bagh olarak
tiikketim kaliplarinda zaman i¢inde ortaya ¢ikan
farklilasma, sahip olunan gelir ve tiiketim
yapisinin toplumun diger fertleri arasindaki
goreceli konumu (yoksulluk ve zenginlik),
hanehalkinin mevcut gelir, harcama ve isgiicii
yapisindan memnuniyeti vb. hususlarin analizi
onemlidir (Yukseler ve Tiirkan, 2008).

Bu calismanin amaci, Tiirkiye Istatistik Kurumu
(TUIK) tarafindan gerceklestirilen 2007 ve
2012 yil Hanehalki Biitce Anketi mikro veri seti
kullanilarak Tiirkiye geneli, kentsel ve kirsal

1 Bu ¢calisma, Manisa Celal Bayar Universitesi Bilimsel Arastirma Projeleri Koordinasyon Birimi tarafindan 2015-124 no’lu proje

ile desteklenmistir.
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kesim icin hanehalki eglence ve kiiltir
harcamalarini belirleyen unsurlari
karsilastirmali olarak analiz etmektir. Bu

calisma ile Tiirkiye’de hanehalklarinin eglence
ve kiultir harcamalar1 literatiirde ilk kez
karsilastirmali olarak ele alinmistir. Aym
zamanda elde edilen bulgular cercevesinde
karar alicillara, politika yapicilara, refah
diizeyini artirmaya yonelik dogru sosyal
politikalarin olusturulmasina yardimci olacak
bilgiler sunmay1 amag¢lamaktadir.

Calismanin izleyen bolimleri su sekilde
diizenlenmistir. Ikinci béliimde Tiirkiye'de
hanehalki  tiiketim  harcamalarina  yer
verilmistir. Ugiincii boliimde ilgili literatiir ele

alinmistir. Dérdiincii  boliimde metodoloji
sunulmustur. Besinci bolim, veri seti,
degiskenler, tanimlayic1 istatistiklerin ele
alindig bolimdiir. Altina boélimde

analizlerden elde edilen bulgular sunulmustur.
Yedinci boliim ise bulgularin degerlendirildigi
sonuc¢ bolimiudiir.

2. TURKIYE'DE HANEHALKI TUKETIM
HARCAMALARI

Hanehalki tiuketim harcamalari,
hanehalklarinin anket ay1 icinde yaptig1 satin
alislar, kendi tretiminden tiiketimi, stoktan
tiketim, haneye gelen ayni gelir ve transfer
seklindeki tiiketimler, hanehalkinin
hediye/yardim etmek amaciyla satin aldiklari
ile son bir y1l icinde satin alinan otomobil, beyaz
esya, bilgisayar, televizyon, kamera, mobilya,
1sitma ve sogutma sistemi gibi dayanikh
tiiketim mallarina yapilan harcamalarin aylik

ortalamasi ve izafi kira toplami olarak
tanimlanmaktadir.  Tiketim  harcamalari
anketlerinden harcamalarinin sekli

incelendiginde, satin alislarin agirlikli bir pay
aldigi, kendi liretiminden tliketim, ayni gelir,
hediye ve stoktan tiiketim ile izafi kiranin

zaman icinde azaldigi  go6zlenmektedir
(Yiikseler, 2014:1).

Turkiye'de 2007 ve 2012 yillarinda
hanehalkinin  yapmis  oldugu  tiiketim

harcamalarinin dagilimi Tablo 1’de verilmistir.
Turkiye'de 2007 ve 2012 yillarinda
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hanehalklarinin ~ tiilketim  harcamalarinin
dagilimi incelendiginde, her iki yilda da en
yiksek paya konut, su, elektrik, gaz ve diger
yakitlara iliskin harcamalarin sahip oldugu
gorilmektedir. Eglence ve kiltir
harcamalarinin 2007 yilinda en diisiik oldugu
gorilirken 2012 yilinda en diigiik orana sahip
harcama grubu saglik harcamalaridir. Eglence
ve kiltliir harcamalarinin pay1 2007’de %?2,1
iken 2012 yilinda %2,3’e ylikselmistir. 2012 y1h
hanehalki tiiketim harcamalart 2007 yih
tilketim harcamalariyla karsilastirildiginda;
mobilya ev aletleri ve ev bakimi, ulastirma,
lokantalar yemek hizmetleri ve oteller ile
eglence ve kiultir harcamalarinda artis
yasanirken diger harcama alt gruplarinda
azalma meydana gelmektedir.

Tablo 1. Hanehalk: Tiiketim Harcamalarinin %
Dagilimi: 2007-2012

2007 | 2012
Gida ve Alkolsiiz Icecekler 244 | 19,6
Alkollii Icecekler ve Tiitiin 4,3 4,2
Giyim ve Ayakkabi 6,0 54
Konut, Su, Elektrik, Gaz Ve Diger Yakitlar 28,4 | 25,8
Mobilya, Ev Aletleri ve Ev Bakimi 6,0 6,7
Saglik 2,3 1,8
Ulastirma 11 ] 17,2
Haberlesme 45 3,9
Eglence ve Kiiltiir 2,1 3,2
Egitim Hizmetleri 2,6 2,3
Lokantalar, Yemek Hizmetleri Ve Oteller 4,3 5,8
Cesitli Mal ve Hizmetler 42 42

Kaynak: TUIK, Haber Biiltenleri, 2007-2012

Tablo 2’deki 2007 yilinda Tiirkiye'de gelire
gore sirali %20’lik gruplar itibariyle tiiketim
harcamalarinin dagilimina bakildiginda; birinci
%?20’lik grupta (en diisiik gelir grubu) yer alan
hanehalklarinin gida ve alkolstiz icecekler
harcamasina ayirdiklari pay %34,78 ile tiikketim
harcamalar1 paylar1 arasinda en yiiksek
diizeyde iken, en yiiksek gelir grubu olan
besinci %20°lik grupta tiketim harcamalari
icerisinde en yiiksek pay konut, su, elektrik, gaz
ve diger yakitlar harcamalarina ayrilmaktadir.
Eglence ve kiltir harcamalarinin orani ise
birinci  %20’lik grup icin % 1,24
seviyesindeyken besinci % 20’lik grup ic¢in
%?2,83 olmustur.
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Tablo 2. Gelire Gére Sirali Yiizdelik Dilimlere iliskin Tiiketim Harcamas Tiirleri Yiizde Dagilimu:

2007-2012
2007 2012

1. % 20! 5. % 20? 1. % 20! 5. % 20?
Gida ve Alkolsiiz Igecekler 34,78% 18,28% 28,95% 14,38%
Alkollii Igecekler ve Tiitiin 5,71% 3,48% 4,94% 3,15%
Giyim ve Ayakkab1 4,94% 6,87% 4,31% 5,87%
Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar 28,67% 25,59% 33,39% 21,70%
Mobilya, Ev Aletleri ve Ev Bakimi 557% 6,19% 5,70% 7,28%
Saglik 2,96% 2,41% 1,86% 1,96%
Ulastirma 5,92% 14,35% 9,04% 21,77%
Haberlesme 3,63% 4,79% 3,00% 3,95%
Eglence ve Kiiltiir 1,24% 2,83% 1,55% 4,33%
Egitim Hizmetleri 0,54% 4,37% 0,62% 4,08%
Lokantalar, Yemek Hizmetleri ve Oteller 2,78% 5,69% 3,53% 6,91%
Cesitli Mal ve Hizmetler 3,26% 5,15% 3,12% 4,63%

Kaynak: TUIK
1:En diisiik gelire sahip % 20’lik grup
2: En yiiksek gelire sahip % 20°’lik grup

2012 yilinda ise birinci %Z20lik gruptaki
hanehalklarinin gida ve alkolstiiz icecekler
harcamasina ayirdiklari pay azalmis konut, su,
elektrik, gaz ve diger yakitlar icin
harcamalardan sonra ikinci en yiiksek paya
sahip olan harcama grubu olmustur. Besinci
%?20’lik grubun gida harcamalar i¢in ayirdig
pay 2007 yilina gore azalma gostermis konut,
su, elektrik, gaz ve diger yakitlar ve ulastirma
harcamalarindan sonra en yiiksek {tg¢ilinci
harcama grubu haline gelmistir. Eglence ve
kiltiir harcamalarinin orani ise birinci % 20’lik
grup icin % 1,55 seviyesindeyken besinci %
20’lik grup icin %4,33 olmustur.

3. LITERATUR ARASTIRMASI

Literatiirde tiiketim harcamalarina yonelik pek
cok calisma bulunmaktadir. Ancak tiiketim
harcamalar alt kalemleri icerisinde yer alan
eglence ve Kkiltir harcamalarina iliskin
calismalar sayica olduk¢a smnirhdir. Bu
calismalardan bazilar1 asagida sunulmustur.

Uygur (1999), Tirkiye’de secilen 7 il icin 1994
yil1 hanehalki gelir ve harcama verileri
kullanilarak genellestirilmis en kiiciik kareler
yontemi ile model tahminleri
gerceklestirilmistir. Hanehalk:r reisinin isteki
durumunun gelir ve tiiketim konusunda 7 il i¢in
de 6nemli bir belirleyici oldugu ortaya ¢ikmistir.
Ayrica hanehalki reisinin egitim durumunun
hanehalki geliri ve tiiketim harcamalarinda
negatif etkiye sahip oldugu sonucuna
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ulasilmistir. Ah¢ihoca ve Ertek (2000), Kuzey
Kibris'ta hanehalklarinin tiiketim davranislarini
arastirmak icin Lefkosa, Gazimagusa, Girne ve
Gilizelyurt'ta 300 hanehalkina anket
uygulamistir. Bu ¢alismada 12 harcama grubu
icin 9 Engel egrisi tahmin edilmistir. Gida, kira,
elektrik, su gaz, barinma, ulasim ve iletisim
harcamalarinin gelir esnekliginin birden kii¢iik
ve giyim, saglik, Kkisisel bakim, beyaz esya,
kiltlir, egitim ve diger harcamalarin gelir
esnekliginin ise birden biiyiik oldugu sonucuna
ulagilmistir.  Ugdogruk vd. (2001), Devlet
istatistik Kurumu tarafindan yapilan 1994
yilina ait hanehalki gelir dagilimi ve tiiketim
harcamalar1 anketinin verileri kullanilarak
Tobit model tahminleri elde edilmistir. Direncli
Tobit model tahminlerine gore gelir, hanehalki
buytkligii ve egitim diizeyindeki artisin
eglence ve kultir harcamalarin arttirdiginy,
yasin ise azalttig1 sonucuna ulasilmistir. Ayrica
gelismis sokakta ve gecekondu bdlgesinde
oturanlarin gelismemis sokakta oturanlara ve
Ucretli calisanlar, isverenler ve iktisaden faal
olmayanlarin yevmiyeli ¢alisanlara gore daha
fazla eglence ve kiltir harcamasi yaptigl
gorilmistiir. Emec¢ (2001), TUIK tarafindan
gerceklestirilen 1994 yilina ait hanehalki gelir
dagilimi ve tiiketim harcamalar1 anketi verileri
kullanilarak harcama alt gruplarn igin Tobit
model tahminlerini elde etmistir. Calismada 7
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cografi bolge icin tiiketim harcamalarim
etkileyen faktorler bulunmustur.

Butrica vd. (2005), Amerika’da bulunan
emeklilerin gelir- harcama iliskilerini analiz
etmistir. Arastirmada barinma, saghk, gida,
giyim, ulasim, eglence, bagis ve diger olmak
lizere toplam 8 adet harcama grubu ele alinmis
ve toplam harcama igerisindeki en yiiksek payin
%29 ile barinma harcamasi oldugu tespit
edilmistir. Tar1 ve Pehlivanoglu (2007), Kocaeli
ilinde yapmis olduklar1 hanehalk: tiiketim
harcamalar1 anketinden elde edilen yatay kesit
verilerini kullanmistir. Tiiketim harcamalarina
iliskin mal ve hizmet gruplar1 TUIK’in 2004 y1h
hanehalki tiiketim harcamalar1 anketinde
gecerli olan harcama gruplar dikkate alinarak
siniflandirilmistir. Calismada en kiigiik kareler
yontemi kullanilmistir. Nihai olarak her mal
grubu icin 12 fonksiyonel form elde edilerek
harcama gruplarina ait esneklikler
bulunmustur. Elde edilen bulgulara gore, gida
ve alkolstiz icecekler, giyim ve ayakkabi, konut,
su, elektrik, gaz ve saghk harcamalarinin
esnekligi 1'den kiiciik bulundugu icin bu
harcamalar zorunlu harcamalardir. Alkolli
icecekler, sigara ve tiitiin mamulleri, mobilya, ev
aletleri, ulastirma, haberlesme, kiiltir ve
eglence, egitim harcamalarinin esnekligi 1’den
biiytik oldugu icin liiks harcamalar arasinda yer
almistir. Yiikseler ve Tiirkan (2008), temel
ekonomik birimlerden biri olan hanehalkinin
daha yakindan incelenmesinin yanisira,
sozkonusu degisim siirecinden ne yonde ve
hangi miktarda etkilendigini ortaya koymayi
amagclamistir. Calismada, 2002-2006 dénemine
iliskin TUIK'in hanehalki isgiicii, biitce,
yoksulluk ve yasam memnuniyeti anket
sonuclar1 ile kamuoyuna agik veri tabam
kullanilmistir. Hanehalkinin isgiict piyasasinda
tistlendigi rol, elde ettigi gelir, gelirin haneler
arasinda dagilimi, tiketim harcamalarinin
yapisl, tiiketim harcamalarinin hanelere gore
dagilimi, tiketim kaliplarindaki degisim,
yoksulluk ve yasam memnuniyeti analiz
edilmistir. Anketlerden elde edilen veri setinin
hanehalkinin gercek durumunu yansitip-
yansitmadigl, anketler arasi uyum, anket
sonuclarinin  diger ekonomik ve sosyal
gostergelerle uyumu yaninda, bu konularda
uluslararasi uygulamalar da

50

degerlendirilmistir. Barigozzi vd. (2009),
hanehalki tiiketim harcamalarinin biitge
dagilimlarinin istatistiksel ozelliklerini

incelemistir. 1989-2004 yillar1 arasinda italyan
hanehalklar1 i¢cin hanehalki biitce dagilimlarinin
her spesifik dagilim icin zamanla duragan
oldugunu bulmustur.

Ozer vd. (2010), Atatirk Universitesi'ndeki
ogrencilerin gelir-harcama iligkisini, toplam
harcamanin harcama gruplari arasindaki payini
ve Universite 6grencilerinin il ekonomisine
katkilarini arastirmistir.  Ogrencilerin  hangi
harcama grubuna ne kadar harcamada
bulunduklar1 belirlenmis, cinsiyetin tiiketim
harcamalar1 t{izerindeki etkisi bulunmustur.
Ayrica Engel egrisi ile tespit edilen gelir
esneklikleri sonucunda gida, giyim, ayakkabi ve
barinma harcamalarinin 6grenciler i¢in zorunlu
harcamalar oldugu tespit edilmistir. Ulasim,
haberlesme, kisisel bakim, egitim-6gretim,
eglence, sosyo-kiiltiirel, alkollii icecekler, sigara
ve titin mamulleri ve diger harcamalar ise
zorunlu harcamalar olmakla birlikte
esneklikleri birim esneklige ¢ok yakin ve sans
oyunlar1 harcamasi ise 6grenciler icin liiks mal
olarak tahmin edilmistir.

Aysu ve Bakirtas (2013), devletin yaptig1 kiiltir

harcamalarini belirleyen ekonomik,
demografik, sosyal ve politik faktorlerin
devletin  kiiltiirel harcamalar1 iizerindeki

etkisini ele almistir. Calismada 1990-2009
yillar1 icin 9 OECD iilkesi ele alinarak panel veri
analizi uygulanmistir. Kiiltiir harcamalan ile
kisi basina milli gelir artis1 arasinda negatif;
niifus artis hizi, geng niifusun payy, issizlik ve
mecliste sol partinin agirhgini  gosteren
degisken ile pozitif iliski saptanmistir.
Demografik faktorlerin diger faktorlere gore
kiltirel harcamalarda daha etkili oldugu
sonucuna ulasilmistir. Sengiil ve Sigeze (2013),
Tiirkiye Istatistik Kurumu'nun yapmis oldugu
2005 ve 2009 yili hanehalki biitge anketi mikro
veri setini kullanarak panel veri analizi
uygulamistir. Calismada Tiirkiye genelinde
2005 ve 2009 yillarinda hanelerin tiikettikleri
mal ve hizmet gruplarinin biitge paylarinda bir
degisiklik olmadigi saptanmistir. Harcama
gruplarina bakildiginda ise gida ve alkolsiiz
icecekler, giyim ve ayakkabi, konut, su, elektrik,
yakit, mobilya ve ev aletleri, haberlesme ve
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alkollii igecek, sigara ve tiitlin gruplarinin
harcama esnekliklerinin 1’den kii¢iik oldugu
gorilmistir. Ancak saglk, ulastirma, egitim
hizmetleri, kiiltiir ve eglence, lokanta ve otel mal
gruplarinin harcama esneklikleri 1'den biiyiik
bulunmustur.

4, METODOLOJI

Oldukg¢a genis bir kullanim alanina sahip olan
sirali modeller ilk olarak McKelvey ve Zavoina
(1975) tarafindan kullanilmistir. Sirali probit
modelde hatalarin normal dagildig:
varsayllmaktadir. Bu model, Esitlik (1)'de
gosterildigi gibi gozlenemeyen (latent) bir
regresyon denklemini ele alir.

K
y*:ZﬂkaJrg (1)
k=1

Burada, x; bagimsiz degiskenler vektori, ¢ ise
hata terimidir. Gozlenen y degiskeni, y* ile
iliskilendirildiginde Esitlik (2) elde edilir
(Agresti 1990; Liao 1994; Long, 1997).

eger 7, =—0 <y, <7

eger 7, <y <1,

)

eger 7, <y <1,

1
2

y=43
4 eger 7, <y <,
5

eger 7, <y <z,

Burada, r esik (threshold) degerleridir. Sirah
probit modelde g, ve rdegerleri en yiiksek

olabilirlik yontemi ile tahmin edilir. Siral
modellerdeki 6nemli bir varsayim, paralellik
varsayimi  yani S  tahminlerinin  esik

degerlerinde sabit oldugudur. Diger bir ifadeyle,
xin etkilerinin yani katsayilarinin hangi
kategoride olduguna bakilmaksizin sabit olmasi
gerektigidir. Bu durum literatiirde Paralel
Egimler Varsayimi ya da Oransal Risk Varsayimi
olarak da bilinmektedir (Liao, 1994).

5. EKONOMETRIK ANALIZ
5.1 Veri Seti ve Kullanilan Degiskenler

Bu c¢alismada, Tirkiye Istatistik Kurumu
tarafindan gercgeklestirilen 2007 ve 2012 yih
hanehalki biitce anketi verileri kullanilmistir.
2007 yiinda 8543 ve 2012 yilinda 9987
hanehalki ile c¢alisilmistir. Tahmin edilen
modellerde kullanilan degiskenler, hanehalk:
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reisinin yasi, cinsiyeti, medeni durumu, egitim
durumu, is durumu bilgileri ile hanenin
buiytiklugi, geliri ile hanehalkinin oturdugu
konutun 1sinma sekli, miilkiyeti, konutun
tipidir. Eglence ve kiltiir harcamalarini
etkileyen faktorleri belirmeye yonelik olarak ele
alinan bu c¢alismada bagimh degiskenin
kategorik olmasi nedeniyle sirali probit
modelden faydalanilmistir. Harcama gruplari
sirasiyla 5 TL ve daha az, 6-10 TL, 11-30 TL, 31-
60 TL ve 61 TL ve tizeri seklindedir.

5.2 Tamimlayic istatistikler

Tablo 3, tanimlayici istatistikleri vermektedir.
Tanimlayici istatistikler incelendiginde 2007
yilinda ankete katilanlarin yaklasik %9’u 18-29,
%37’s1 30-44, %35’'i 45-59 yas arasinda ve
geriye kalan %19’u 60 yasin lizerindedir.
Hanehalki reisinin egitim diizeyine bakildiginda
yaklasik %13’liik bir kesim okur-yazar degildir.
%50’lik bir ¢ogunluk ilkokul mezunuyken
Uiniversite ve tizeri egitim gorenler %10’luk bir
paya sahiptir. Kentte yasaylp okur-yazar
olmayan bireyler %10’luk bir kesimi
olustururken tiniversite ve tizeri egitim gormiis
bireyler %11'lik kesimi olusturmaktadir.
Hanehalki reisinin %31’i ¢alismamaktadir.
Kirsal kesimde yasayanlara bakildiginda bu
oran %23’tir. Hanehalkinin %69’u ev sahibi,
%?22’si kiraci, %9’i lojman ve diger yerlerde
oturmaktadir. Hanehalkinin  %30u 10000
TL'nin altinda gelire sahipken %18’i 25000 TL
uzeri gelire sahiptir. 2012 yilinda ankete
katilanlarin %6’s1 18-29, %36’s1 30-44, %341
45-59 yas arasi1 ve %24l 60 yasin lizerindedir.
Egitim  durumu incelendiginde, kirda
yasayanlarin  %22’si okur-yazar degildir.
Turkiye genelinde ilkokul mezunlar1 %44’liik
bir paya sahiptir. 1 veya 2 kisiden olusan hane
orani %29, 3 kisiden olusan hane orani %23,
5’'den fazla kisiden olusan hane orani ise
%12’dir.  Konutun  tipine  bakildiginda
hanehalklarinin %45’i miistakil evde, %55’ ise
apartman, bodrum, cati kati, dubleks ve diger
evlerde oturmaktadir.
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Tablo 3. Tanmimlayici Istatistikler

2007 yih
Tiirkiye geneli Kent Kir
Degiskenler Ortalama Std. Sapma Ortalama Std. Sapma Ortalama | Std. Sapma
Eglence ve Kiiltiir Harcamalari 26,950 88,117 32,495 96,952 14,632 62,568
Yas
18-29 0,086 0,280 0,093 0,290 0,071 0,257
30-44 (Temel sinif) 0,373 0,484 0,388 0,487 0,340 0,474
45-59 0,346 0,476 0,343 0,475 0,351 0,478
60+ 0,195 0,396 0,176 0,381 0,237 0,425
Egitim Durumu
Okur-yazar olmayan ve okur-
yazar olup bir okul bitirmeyen 0,127 0,333 0,100 0,300 0,188 0,391
Tlkokul ve ilkdgretim 0,509 0,500 0,470 0,499 0,597 0,491
Ortaokul ve ortaokul dengi meslek
Lisesi 0,097 0,296 0,108 0,310 0,074 0,261
Lise ve Lise Dengi Meslek Lisesi 0,171 0,377 0,204 0,403 0,099 0,298
Onlisans,Lisans, Yiiksek Lisans,
Doktora (Temel sinif) 0,095 0,293 0,119 0,323 0,043 0,202
Medeni Durum
Hi¢ Evlenmedi (Temel sinif) 0,017 0,130 0,019 0,135 0,014 0,116
Evli, esi 6lmiis veya bosanmis 0,983 0,130 0,981 0,135 0,986 0,116
Cinsiyet
Erkek (Temel sinif) 0,893 0,309 0,886 0,318 0,910 0,287
Hane Halki Reisinin Calisma
Caligmiyor (Temel sinif) 0,310 0,463 0,344 0,475 0,234 0,424
Calistyor 0,690 0,463 0,656 0,475 0,766 0,424
Konutun Isinma Sekli
Soba 0,735 0,442 0,638 0,481 0,949 0,221
Miisterek veya Merkezi 1sitma 0,118 0,323 0,156 0,363 0,035 0,183
Kat Kaloriferi-Kombi 0,131 0,338 0,184 0,387 0,015 0,122
Klima ve Diger (Temel sinif) 0,016 0,125 0,022 0,147 0,002 0,039
Kent/Kir
Kent (Temel sinif) 0,690 0,463
Konutun Miilkiyeti
Ev sahibi (Temel sinif) 0,691 0,462 0,629 0,483 0,828 0,377
Kiract 0,224 0,417 0,283 0,451 0,092 0,289
Lojman ve diger 0,085 0,280 0,088 0,283 0,080 0,272
Hane Halk Biiyiikliiigii
1 veya 2 kisi (Temel sinif) 0,206 0,405 0,198 0,398 0,225 0,418
3 kigi 0,218 0,413 0,238 0,426 0,173 0,378
4 veya 5 kisi 0,409 0,492 0,433 0,496 0,356 0,479
5 kisiden fazla 0,167 0,373 0,131 0,338 0,246 0,431
Hane Halki Kullanilabilir Geliri
10000’den az (Temel sinif) 0,300 0,458 0,226 0,419 0,465 0,499
10000-15000 0,236 0,425 0,229 0,420 0,253 0,435
15001-20000 0,170 0,375 0,187 0,390 0,131 0,337
20001-25000 0,112 0,316 0,132 0,339 0,068 0,252
25000’den fazla 0,181 0,385 0,225 0,418 0,084 0,278
Konutun Tipi
Miistakil konut-bagimsiz/Miistakil
konut-tek duvarla bitisik (Temel 0,484 0,500 0,320 0,467 0,850 0,357
Apértman zemin ¢ati, normal kat
ve dubleks daire 0,516 0,500 0,680 0,467 0,150 0,357
N (Ornek hacmi) 8543 5891 2652
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Tablo 3. Tanimlayici Istatistikler (Devami)

2012 yih
Tiirkiye Geneli Kent Kir
Degiskenler Ortalama Std. Sapma Ortalama Std. Sapma Ortalama Std. Sapma
Eglence ve Kiiltiir Harcamalari 76,024 256,762 91,998 288,766 40,818 | 160,179
Yas
18-29 0,065 0,246 0,076 0,265 0,040 0,195
30-44 (Temel simnif) 0,357 0,479 0,394 0,489 0,276 0,447
45-59 0,343 0,475 0,339 0,474 0,351 0,477
60+ 0,235 0,424 0,191 0,393 0,333 0,471
Egitim Durumu
Okur-yazar olmayan ve okur-
yazar olup bir okul bitirmeyen 0,125 0,331 0,085 0,279 0,215 0,411
llkokul ve ilkdgretim 0,441 0,497 0,399 0,490 0,534 0,499
Ortaokul ve ortaokul dengi meslek
Lisesi 0,105 0,307 0,111 0,314 0,092 0,289
Lise ve Lise Dengi Meslek Lisesi 0,177 0,381 0,212 0,409 0,099 0,298
Onlisans,Lisans, Yiiksek Lisans,
Doktora (Temel sinif) 0,152 0,359 0,193 0,395 0,061 0,239
Medeni Durum
Hig¢ Evlenmedi (Temel sinif) 0,031 0,172 0,034 0,180 0,024 0,152
Evli, esi 6lmilg veya bosanmig 0,969 0,172 0,966 0,180 0,976 0,152
Cinsiyet
Erkek (Temel sinif) 0,867 0,339 0,864 0,343 0,875 0,331
Hane Halki Reisinin Calisma
Calismryor (Temel sinif) 0,312 0,463 0,324 0,468 0,286 0,452
Caligtyor 0,688 0,463 0,676 0,468 0,714 0,452
Konutun Isinma Sekli
Soba 0,570 0,495 0,421 0,494 0,899 0,302
Miisterek veya Merkezi 1sitma 0,119 0,324 0,149 0,356 0,053 0,224
Kat Kaloriferi-Kombi 0,263 0,440 0,365 0,481 0,038 0,192
Klima ve Diger (Temel sinif) 0,048 0,213 0,065 0,246 0,010 0,101
Kent/Kir
Kent (Temel sinif) 0,688 0,463
Konutun Miilkiyeti
Ev sahibi (Temel sinif) 0,594 0,491 0,528 0,499 0,740 0,438
Kiraci 0,235 0,424 0,298 0,458 0,096 0,295
Lojman ve diger 0,170 0,376 0,173 0,379 0,164 0,370
Hane Halki Biiyiikliiigii
1 veya 2 kisi (Temel sinif) 0,286 0,452 0,260 0,439 0,342 0,474
3 kisi 0,232 0,422 0,254 0,435 0,184 0,388
4 veya 5 kisi 0,361 0,480 0,395 0,489 0,284 0,451
5 kisiden fazla 0,122 0,327 0,091 0,287 0,191 0,393
Hane Halki Kullanilabilir Geliri
10000°den az (Temel sinif) 0,085 0,280 0,044 0,205 0,177 0,382
10000-15000 0,148 0,355 0,121 0,326 0,208 0,406
15001-20000 0,165 0,371 0,157 0,364 0,182 0,386
20001-25000 0,135 0,342 0,137 0,344 0,130 0,336
25000°den fazla 0,467 0,499 0,541 0,498 0,303 0,460
Konutun Tipi
Miistakil konut-bagimsiz/Miistakil
konut-tek duvarla bitisik (Temel 0,448 0,497 0,269 0,443 0,843 0,364
Apartman zemin ¢ati, normal kat
ve dubleks daire 0,552 0,497 0,731 0,443 0,157 0,364
N (Ornek hacmi) 9987 6870 3117
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5.2.1 Hanehalki Reisinin Yasina Gore goruldigi gibi 2007 ve 2012 yillarinda en fazla
Eglence ve Kiiltiir Harcamalari eglence ve kiiltiir harcamasini 18-25 yas grubu

Yas gruplarina gore eglence ve Kiltiir arasindaki hanehalki reisleri yapmistir (bkz.

harcamalari incelendiginde Sekil 1 ve Sekil 2’de Sekil 1ve 2).
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Sekil 2. 2012 Y1l Hanehalki Reisinin Yasina Gore Eglence ve Kiiltiir Harcamasi

5.2.2 Hanehalki Reisinin Egitim Durumuna harcamalarina bakildiginda her iki donem
Gore Eglence ve Kiiltiir Harcamalari icinde ilkokul mezunlar1 biiyiik oranda birinci

Sekil 3 ve 4’teki hanehalki reisinin egitim harcama grubunda yer almaktadir.

durumuna gore yapilan eglence ve kiiltir
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5.2.3 Hanehalki Reisinin Gelir Durumuna
Gore Eglence ve Kiiltiir Harcamalari

Gelir durumuna gore eglence ve kiiltir
harcamalarina bakildiginda 2007 yilinda 10000
TL'den az geliri olanlar daha fazla harcama
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yaparken, 2012 yilinda bu oran hissedilir
sekilde dismiis ve 25000 TL'den fazla geliri
olan bireyler en fazla harcamay1 yapmistir (bkz.
Sekil 5 ve 6).
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6. BULGULAR
Bu calismada, TUIK'in 2007 ve 2012 yilinda
gerceklestirdigi Hanehalki Biitce  Anketi

verilerinden yararlanilarak, Tirkiye geneli,
kentsel ve kirsal kesim icin sirali probit model
kullanilarak eglence ve kiiltiir harcamalari
incelenmistir. Bu calismada sirali logit ve siral
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probit model tahminleri tahmin edilmis ve elde
edilen AIC ve BIC Kkriterlerine gore en iyi
modelin sirali probit model oldugu kabul
edilmistir. Sirali probit modelden elde edilen
sonuglar; 2007 ve 2012 yillan icin sirasiyla
Tablo 4 ve Tablo 5’te verilmistir.
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Tablo 4. 2007 yil1 eglence ve kiiltiir harcamalarini belirleyen faktorlerin sirali probit model tahmini

Tiirkiye Geneli Kent Kir
Katsayi | z degeri Marjinal Katsay1 | z degeri Marjinal Katsay1 | z degeri Marjinal
Bagimsiz degiskenler etkiler etkiler etkiler
Yas
18-29 -0,159| -3,06* -0,061 -0,147] -2,46** -0,058 -0,238 -2,2%* -0,074
45-59 -0,138] -4,17* -0,053 -0,134]  -3,42* -0,053 -0,166 -2,62* -0,054
60+ -0,164| -3,42* -0,063 -0,157] -2,67* -0,062 -0,199| -2,33** -0,064
Egitim Durumu
Okur-yazar olmayan ve okur-yazar
olup bir okul bitirmeyen -0,734] -10,67* -0,259 -0,785]  -9,52* -0,291 -0,697 -4,77* -0,200
ilkokul ve ilkdgretim -0,472]  -9,81* -0,183 -0,453]  -8,56* -0,179 -0,535 -4,38* -0,183
Ortaokul ve ortadgretim -0,363] -6,27* -0,136 -0,346 -5,4* -0,136 -0,420 -2,94* -0,124
Lise ve lise dengi mesleki lise -0,252|  -5,07* -0,096 -0,268|  -4,96* -0,106 -0,182 -1,4 -0,058
Medeni Durum
Evli, esi 6lmiis veya bosanmis -0,154 -1,49 -0,061 -0,192] -1,66** -0,076 -0,079 -0,34 -0,027
Cinsiyet
Erkek -0,167| -3,38* -0,065 -0,125] -2,18** -0,049 -0,293 -2,91* -0,104
Hane Halki Reisinin Calisma
Durumu
Calistyor -0,039 -1,09 -0,015 -0,072)  -1,7** -0,028 0,095 1,34 0,031
Konutun Isinma Sekli
Soba -0,367| -3,71* -0,144 -0,367] -3,64* -0,145 -0,495 -0,86 -0,183
Miisterek veya Merkezi 1sitma -0,311 -3,05* -0,118 -0,314 -3,03* -0,124 -0,522 -0,88 -0,147
Kat kaloriferi- Kombi -0,341]  -3,36* -0,129 -0,345]  -3,35* -0,136 -0,671 -1,11 -0,176
Kent/Kir
Kent 0,126 3,67* 0,049
Konutun Miilkiyeti
Kiraci 0,100 2,89* 0,039 0,095 2,5%* 0,037 0,177 1,94** 0,061
Lojman ve diger 0,065 1,36 0,025 0,041 0,73 0,016 0,131 1,4 0,045
Hane Halki Biiyiikliigii
3 kisi 0,262 6,01* 0,103 0,183 3,62* 0,072 0,503 5,65* 0,182
4 veya5 kisi 0,312 7,48* 0,122 0,279 5,72* 0,110 0,375 4,51* 0,129
5 kisiden fazla 0,256 5,13* 0,101 0,153] 2,48** 0,060 0,450 5,07* 0,159
Hane Halki Kullanilabilir Geliri
10000-15000 0,355 9,03* 0,140 0,418 8,34* 0,164 0,256 3,88* 0,089
0,22
15001-20000 0,562| 12,95* 1 0,653] 12,19* 0,250 0,385 4,81* 0,138
20001-25000 0,759 15,24* 0,293 0,818 13,7* 0,304 0,720 7,15* 0,271
25000°den fazla 1,058 22,12* 0,398 1,144 19,78* 0,413 0,904 9,55* 0,341
Konutun Tipi
Apartman zemin ¢ati, normal kat ve
dubleks daire 0,109 3,19* 0,042 0,064| 1,66** 0,025 0,222 2,79* 0,077

*, ¥% ye ¥** girastyla %1, %5 ve %10 6nem seviyesinde katsaymin istatistiki olarak anlamliligini gosterir.

Marjinal etkiler incelendiginde; 18-29, 45-59
yas arasl ve 60 yas usti bireylerin 30-44 yas
arasli bireylere gore daha az eglence ve kiltiir
harcamasi yaptig1 gorilmistiir. Ayrica 60 yas
Ustii bireyler diger yas gruplarina gore 30-44
yas grubu bireylerle karsilastirildiginda daha az
harcama yapmaktadir. 2012 yilinda kirsal
kesimde yasayan 18-29 yas arasi bireyler 30-44
yas arasl bireylere gore daha fazla eglence ve

kiltir  harcamasinda  bulunur.  Bulunan
sonuclara zit bir sekilde Eme¢ (2001) yastaki
artisin  eglence ve kiltir harcamalarini

arttirdigin1 bulmustur. Her iki donemde de tiim
egitim diizeyleri iiniversite ve tUzeri egitim
diizeyindeki bireylere gore daha az harcama
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yapmaktadir. Egitim diizeyi arttikca eglence ve
kiiltiir harcamalar1 da artmaktadir. Cinsiyete
gore her iki donem Kkarsilastirildiginda
erkeklerin kadinlara gore daha az harcama
yaptig1 gozlenmistir. 2007 yilinda kentsel
kesimde yasayip herhangi bir iste calisanlarin
calismayanlara gore daha az harcama yaptigi
ancak aym yilda kirsal kesimde yasayip
herhangi bir iste calisan hanehalki reislerinin
calismayanlara gore daha fazla harcama yaptigi
gorilmiistir. 2012 yilinda tam tersi bir durum
gozlenmistir. Ayrica kentte yasayanlar kirda
yasayanlara gore daha fazla eglence ve kiltiir
harcamasi yapmistir.



S. SELIM

Tablo 5. 2012 yil1 eglence ve kiiltiir harcamalarini belirleyen faktorlerin sirali probit model tahmini

Tiirkiye Geneli | Kent | Kir

Bagimsiz degiskenler Katsay: | z degeri ’\2?‘2;2'?' Katsayr | z degeri hg?g;:fl Katsay1 | z degeri I\/I;g;:fl
Yas
18-29 -0,014 -0,28 -0,005 -0,041 -0,71 -0,014 0,073 0,62 0,028
45-59 -0,092 -3,03* -0,035 -0,118 -3,27* -0,041 -0,009 -0,15 -0,003
60+ -0,210 -4,87* -0,081 -0,209 -3,97* -0,075 -0,171] -2,23** -0,066
Egitim Durumu
Okur-yazar olmayan ve okur-yazar olup
bir okul bitirmeyen -0,895] -15,07* -0,345 -0,937 -12,81* -0,358 -0,776 -6,26* -0,276
ilkokul ve ilkdgretim -0,706] -17,23* -0,268 -0,688 -15,22* -0,246 -0,648 -6,15* -0,249
Ortaokul ve ortadgretim -0,592  -12,05* -0,232 -0,595 -10,83* -0,225 -0,501 -4,24* -0,181
Lise ve lise dengi mesleki lise -0,390 -9,32* -0,152 -0,367 -8,08* -0,134 -0,422 -3,79* -0,155
Medeni Durum
Evli, esi 6lmiis veya bosanmis -0,120 -1,62 -0,045 -0,149 -1,76** -0,050 -0,071 -0,45 -0,027
Cinsiyet
Erkek -

-0,084]  -2,09** -0,032 -0,063 -1,33 -0,021 0,151] -1,89** -0,059
Hane Halki Reisinin Calsma
Durumu
Caligiyor 0,001 0,04 0,000 0,042 1,1 0,014 -0,070 -1,16 -0,027
Konutun Isinma Sekli
Soba -0,344 -5,77* -0,130 -0,299 -4,75* -0,106 -0,641 -3,06* -0,251
Miisterek veya Merkezi 1s1tma -0,175 -2,75% -0,068 -0,140 -2,09** -0,050 -0,517| -2,28** -0,185
Kat kaloriferi- Kombi -0,208 -3,58* -0,080 -0,198 -3,28* -0,070 -0,251 -1,09 -0,094
Kent/Kir
Kent 0,115 3,64* 0,044
Konutun Miilkiyeti
Kiraci 0,093 2,93* 0,035 0,034 0,97 0,012 0,357 4,52* 0,141
Lojman ve diger 0,043 1,27 0,016 -0,050 -1,24 -0,017 0,267 4,31* 0,105
Hane Halki Biiyiikliigii
3 kisi 0,193 5,39* 0,072 0,184 4,38* 0,063 0,192 2,74* 0,075
4 veya5 kisi 0,245 7,01* 0,093 0,194 4,68* 0,067 0,370 557* 0,145
5 kisiden fazla 0,277 6,17* 0,102 0,205 3,48* 0,068 0,421 5,83* 0,166
Hane Halki Kullanilabilir Geliri
10000-15000 0,356 6,10* 0,130 0,335 3,83* 0,109 0,422 5,21* 0,166
15001-20000 0,535 9,27* 0,190 0,569 6,68* 0,177 0,522 6,24* 0,205
20001-25000 0,728 12,26* 0,246 0,741 8,56* 0,218 0,772 8,70* 0,299
25000°den fazla 1,127 19,95* 0,408 1,179 14,06* 0,406 1,053 12,93* 0,401
Konutun Tipi
Apartman zemin ¢ati, normal kat ve
dubleks daire 0,065 2,01** 0,025 0,037 0,99 0,013 0,106 1,53 0,041

*, *% ye *4* girasiyla %1, %5 ve %10 dnem seviyesinde katsayinin istatistiki olarak anlamliligini gosterir.

Kiraci, lojman ve diger yerlerde yasayanlar, ev
sahibi olanlara gore daha fazla harcama
yapmaktadir. Ug¢dogruk,vd. (2001), benzer
sekilde ev sahibi olanlarin kiraci ve lojman tiirt
yerlerde oturanlara gore daha az harcama
yaptiklarini bulmustur. Hanehalki buyukligi
incelendiginde hanehalkinda 3 kisiden daha
fazla yasayanlar hanehalkinda 1 veya 2 Kkisi

yasayanlara gore daha fazla harcama
yapmaktadir. Emec(2001) hanehalki
buytkligiindeki artisin eglence ve kiltir

harcamalarinda artisa neden oldugu sonucuna
ulasmistir. 10000 TL'den daha fazla geliri
olanlar 10000 TL'den az olanlara goére daha
fazla ve kentte yasayanlar kirda yasayanlara
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gore daha fazla eglence ve kiltiir harcamasi
yapmaktadir.. Medeni duruma bakildiginda evli,
esi 0lmiis ve bosanmis olanlar bekarlara gore
daha az eglence ve Kkiltir harcamasi
yapmaktadir. Konutun tipi apartman olanlarda
yasayanlar mistakil konutta yasayanlara gore
daha fazla harcamada bulunmaktadir. Sobaly,
kat kaloriferli ve merkezi 1sitmali konutlarda
yasayanlar klimali konutlara gore daha az
eglence ve kiiltlir harcamasinda bulunur.

7. SONUC

Bu ¢alismanin amac, Ttirkiye Istatistik Kurumu
(TUIK) tarafindan gergeklestirilen 2007 ve
2012 yihi Hanehalki Biitce Anketi verileri



[zmir Yonetim Dergisi (izmir]ournal of Management) , Yil:2020, Cilt:1, Sayi:1, ss. 47-60

kullanilarak Tirkiye geneli, kentsel ve kirsal
kesim icin hanehalki eglence ve kiltir
harcamalarini  belirleyen unsurlar1 analiz
etmektir. Gergeklestirilen analizlerde bagimh
degiskenin yapisindan dolay1 sirali probit
model kullanilmistir. Analizlerden elde edilen
en 6nemli bulgulara goére, 2007 yilinda en fazla
harcamayr orta yas grubunun yaptig
gorilmektedir. 2012 yilinda ise yas arttikca
eglence ve kiltir harcamalarinin da arttig:
goriilmektedir. Bu artis orani kentsel kesimde
daha fazladir. Sengiil vd. (2018)’de bu sonucun

tersine yasin, eglence ve kiltir
harcamalarindaki  etkisi  negatif olarak
bulunmustur.

Kentsel kesimde bekar olanlarin evli ve

bosanmislara gore eglence ve Kkiiltiir igin
yaptiklar1 harcama Tiirkiye geneline ve kirsal
kesime bakildiginda daha fazladir. Her iki
donemde de egitim arttikca eglence ve kiiltiir
harcamalarinin arttigr goriiliir. Ancak bu artis
yine  kentsel kesimde daha fazladir.
Hanehalklarinin yasadig1 konutun miilkiyeti ele
alindiginda ev sahibi olanlar daha az harcama

yapmaktadir. Kentsel kesimde eglence ve kiiltiir
harcamalar1 kirda yasayanlara gore daha
fazladir. Tar1 ve Caliskan (2004)’da eglence ve
kiiltiir harcamalarinin payinin kentsel kesimde
kirsal kesimden daha yiliksek oldugu sonucuna
ulasilmistir. Hanehalki icerisindeki fert sayisi
arttikca yine bu tiiketim alt kalemine olan
harcama literatiirde elde edilen bulgulara
paralel bir sekilde artmaktadir. 2007 ve 2012
donemlerinde kirsal kesimde yas gruplar ele
alindiginda 2007 yilinda tiim yas gruplarinin
30-44 yas grubuna gore olan harcama azhig
2012 yili ile karsilastirildiginda daha yiiksektir.
Hanehalki geliri arttikca eglence ve kiltiir
harcamalarinda artis s6zkonusu olmaktadir.
Ucdogruk vd. (2001) ile Giimiissoy ve Dogrul
(2018)'da benzer sekilde gelirdeki artisin
eglence ve kiiltiir harcamalarini arttiglr sonucu
elde edilmistir. Bu ¢alismada literatiirden elde
edilen bulgulara benzer sekilde hem 2007 hem
de 2012 yillarinda eglence ve Kkiltir
harcamalarini en cok etkileyen degiskenlerin
egitim ve hanehalki geliri oldugu sonucuna
ulagilmistir.
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Hastane Calisanlarinin is Tatmininin EFQM Modeli A¢isindan Olgiilmesi

ipek DEVECi KOCAKOC!
Ozet

EFQM Miikemmellik Modeli, Avrupa'da en ¢ok kullanilan érgiitsel cercevedir. Kuruluglarin yénetim sistemlerine temel tegkil
eder ve gii¢lerini ve iyilestirme alanlarini belirlemekte yol gdsterir. Model kuruluslarin yaptiklari ile elde ettigi sonuglar
arasindaki neden-sonug iliskilerini anlamalarina olanak saglar. Is tatmini ve is motivasyonu, EFQM Miikemmellik
Modelinin sonug kriterleridir. Bununla birlikte, calisanlarin is tatmini diizeyi, verdikleri hizmetler veya lirettikleri lirtinler
araciligiyla miisteri memnuniyeti diizeyini de dogrudan etkileyebilir. Bu ¢alismanin amaci, EFQM modelini uygulayan bir
saglk kurulusunda ¢alisanlarin is tatminin él¢iimii icin gelistirilmis olan soru formunun analizi ve revizyonudur.
Literatiirde is tatmininin 6lctimii icin gelistirilmis élcekler incelenmis, hem literatiire dayanan hem de EFQM modeli
acisindan mevcut dlgeklerin eksik kaldiklart yénleri tamamlamak amactyla saglik kurulusunun kalite ve insan kaynaklari
birimleriile gériisiilerek bir soru formu hazirlanmigstir. Soru formu agiklayici ve dogrulayici faktér analizleri ile incelenerek
calisanlarin yaptiklari isten memnuniyetlerinin yani sira, kurumdan kaynaklanan is tatminlerini de élgen bir 6lcek ortaya
ctkarilmistir. Kurumun cesitli kademedeki yéneticileri, ticret ve yan haklar, kariyer ortami, performans sistemi gibi farkli
agilardan ¢calisanlarin is tatminleri ortaya koyulmus ve bu faktérlerin EFQM modeli ile baglantilari incelenmistir.

Anahtar kelimeler: EFQM Modeli, Is Tatmini, Saglik Kuruluslari, Motivasyon
Jel Kodu: J28, 119, M12

Measuring Job Satisfaction of Hospital Employees in Terms of EFQM Model
Abstract

EFQM Excellence Model is the most used organizational framework in Europe. It provides the basis for the management
systems of organizations and guides them in determining their strengths and areas of improvement. The model allows
organizations to understand the cause-and-effect relationships between their actions and the results. Job satisfaction and
job motivation are the outcome criteria of the EFQM Excellence Model. However, the level of job satisfaction of employees
can also directly affect the level of customer satisfaction through the services they provide or the products they produce.
The aim of this study is to analyze and revise the questionnaire developed for the measurement of job satisfaction of
employees in a healthcare institution applying EFQM model. The scales developed for measuring job satisfaction were
examined in the literature and a questionnaire was prepared by interviewing the quality and human resources departments
of the health institution in order to complete the deficiencies in literature about EFQM model. The questionnaire was
analyzed by both explanatory and confirmatory factor analyses and a scale that measures job satisfaction as well as
satisfaction from the organization was revealed. The job satisfaction of the employees from different perspectives such as
executives at various levels, salary and benefits, career environment and performance system were put forward and the
relationships between these factors and EFQM model were examined.

Keywords: EFQM Model, Job Satisfaction, Healthcare [nstitutions, Motivation
Jel Codes: CO1, C23,K12

glitmeyen bir kurulustur. Sadece sirketler degil,
Universiteler, is okullar1 ve danismanhk
kurumlar da vakfa katilmistir. Tiirkiye’den de

1. GIRIS
Avrupa Kalite Yonetimi Vakfi (EFQM) 1988

yiinda Avrupa’nin o6nde gelen 14 sirketi

Arcgelik, Netas, Brisa, Beko, Beksa, Kordsa,

tarafindan “Avrupa’da strdirilebilir Eczacibasi Vitra, Siemens gibi kuruluslar vakif
miikemmelligin itici giicii olma” misyonu ve liyesi olmuslardir.
“Avrupali kuruluslarin miilkemmellige

EFQM, kuruluslara performanslarini
iyilestirmesi konusunda yardimci olmak tizere
1991 yiinda EFQM Miikemmellik Modelini

eristikleri bir diinya” vizyonu ile kurulmus,
tyelik sistemine dayanan ve kar amaci

ATIF ONERISI (APA): Deveci Kocakog, I. (2020). Hastane Calisanlarinin Is Tatmininin EFQM Modeli Agisindan Olgiilmesi.
[zmir Yénetim Dergisi, 35(1), 61-69.

1 Prof.Dr., Dokuz Eyliil Universitesi, iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, Buca / IZMIR, EMAIL: ipek.deveci@deu.edu.tr
ORCID: 0000-0001-9155-8269
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olusturmustur. Temel kavramlarin
yapilandirilmis bir yonetim sistemi biciminde
yasama gecirilmesinin bir ifadesi olan bu model
bugiinlerde Avrupa ¢apinda ve bagska iilkelerde
on binlerce kurulus tarafindan
kullanilmaktadir. Model ayrica bu kuruluslara
ortak bir yonetim dili ve araci oldugundan

Avrupa c¢apinda farkli sektorlerdeki “iyi
uygulamalarin paylasilmasina” olanak
tanimaktadir.

Model  (Sekill)  kuruluslarin  yaptiklar

(Enablers) ile elde ettigi sonuglar (Results)
arasindaki neden-sonug iligkilerini
anlamalarina olanak saglar. Liderlik, ¢alisanlar,
stratejiler, isbirlikleri ve kaynaklar, siiregler,
triinler ve  hizmetlerle ilgili yapilan
planlamalar ve iyi uygulamalarin sonucu olarak
calisanlarla, musterilerle, toplumla ve is ile ilgili
iyi  sonuglar alinmasi  beklenmektedir.
Organizasyonlar bu genel cerceveye gore
calismalarini yaptiktan sonra, isterlerse kendi
ozdegerlendirmelerini yapabilmekte, isterlerse
de kanitlayict1 bir dosya ile odil icin
basvurabilmektedirler. EFQM modeli bir
standart veya zorlayic bir kalip degil, basari
ve milkemmel sonuglara ulasabilmek igin
onerilen bir cercevedir. Tirkiye’de EFQM ile
ilgili calismalar ve odil degerlendirmeleri
KALDER tarafindan yapilmaktadir (Kalder,
2020).

EFQM acgisindan calisanlar icin yapilanlar ve
bunlardan  alinan  sonuglar  6nemlidir.
Miikemmel ¢alisanlar, miikemmel is ortaklar:
ile birlikte miikemmel siireclerle miikemmel
triinler yaratirlar. Mitkemmelligin itici giicii bu
nedenle sirketin calisanlaridir (Eskildsen ve
Dahlgaard, 2000). EFQM uygulayan
kuruluslarin calisan memnuniyeti
Olctimlerinde genellikle standart anketler
kullanilmaktadir. Bu anketler g¢alisanlarin
yaptiklar1 isten memnuniyetlerini 6lgmekle
birlikte, hem motive edici faktorlerin
belirlenmesi hem de EFQM modelinin
ciktilarim1  Glcebilmek i¢in is harici diger
faktorlerin de oOlgiilmesi gerekmektedir. Bu
calismada tiim yonleriyle calisanlarin kurum
hakkindaki algilamalarim1 6lgcen bir soru
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formunun gelistirilme asamalari
aciklanmaktadir. Bu ¢alismada gelistirilen soru
formu, teoride yer alan is tatmini

Olctimlerinden ziyade, pratikte EFQM acisindan
genel tatminin (hem isten hem de kurumdan)
Ol¢iilmesini amaglamaktadir.

GIRDILER

OGRENME, YARATICILK VE YENILESIM

Sekil 1: EFQM Modeli
Kaynak: EFQM (2019)’dan uyarlanmistir.

2. EFQM ACISINDAN CALISANLARLA
iLGILI SONUCLARIN OLCULMESI

EFQM modelinin 7. Maddesine gore miikemmel
kuruluslar  ¢alisanlarinin  gereksinim  ve
beklentilerini esas alan stratejinin ve bu
stratejiyi destekleyen politikalarinin basaril
bir bicimde wuygulanip uygulanmadigini
belirlemek amaciyla performans gostergeleri
ve ilgili ciktilar1 tanimlar ve goris birligi saglar.
Farkli calisan gruplarinin deneyim, gereksinim
ve beklentilerini anlamak i¢in sonuglari
kirtlimlandirir.  7-a  maddesi  ¢alisanlarin
kurulus hakkindaki algilamalarim1 igerir.
Algilamalar; anketler, odak  gruplari,
gorismeler ve yapilandirilmis performans
degerlendirmeleri gibi ¢esitli kaynaklardan
elde edilebilir. Bu algilamalar; g¢alisanlar
acisindan kurulusun c¢alisanlarina yonelik
stratejisinin, bu stratejiyi destekleyici politika
ve slreglerin c¢iktilarinin  ve yayiliminin
etkililiginin acikca anlasilabilmesini
saglamalidir. Kurulusun amacina bagh olarak,
Olclimler su konulara odaklanabilir: Tatmin,
katihm  ve  baghhk,  motivasyon ve
yetkelendirme, gurur duyma ve potansiyelini
kullanma, liderlik ve yoOnetim, yetkinlik ve
performans yoOnetimi, egitim ve kariyer
gelistirme, etkili iletisim, calisma kosullar
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(EFQM, 2013:22). Bu konular EFQM modelinin
tavsiye ettigi calisanlarla ilgili olciimlerdir,
zorunluluk belirtmezler.

Orgiitsel uygulamaya bakildiginda, normal
olarak orgiitlerin, ¢alisanlarinin «isleriyle ilgili
onemli konular» hakkinda neler hissettigi
hakkinda bilgi almak i¢in isten memnuniyetini

(tatminini)  6lcen  araglar  kullandiklari
gorilmektedir (Ehrlich, 2006). Cok nadiren,
calisanlarinin  isyerlerinin  isin  kendisi
haricindeki yonleriyle ilgili olarak

organizasyonlarini nasil yargiladiklarnyla ilgili
bilgi edindikleri araglar kullanirlar. Bu anketler
calisanlarin yaptiklari isten memnuniyetlerini
6lgmekle birlikte, hem motive edici faktorlerin
belirlenmesi i¢cin hem de EFQM modelinin
ciktilarim1  6lcebilmek i¢in is harici diger
faktorlerin de oOlgiilmesi gerekmektedir. Bu
caisma ile tim yonleriyle ¢alisanlarin
memnuniyetlerini 6lcen bir soru formu
gelistirilmistir. Boylece tatminin diisiik oldugu
alanlarda diizeltici faaliyetlerde bulunularak
calisanlarin is tatminin ve ayni zamanda
motivasyonunun artmasi saglanabilecektir.

[s tatmini; calisanlarin yaptiklar isi, is cevresini
ve calisma yasamini, kendi kisisel 6zellikleri ve
beklentileri dogrultusunda degerlendirmesi
sonucunda ortaya ¢ikan bir tutumdur. Bugin
orgltsel davranis alaninda is tatmini hala 6nde
gelen arastirma konularinin basinda gelmekte
ve pek cok degiskenle iliskilendirilmektedir.
Literatiirde Google Akademik’te sadece 2019
yilinin ilk 10 ay1 icinde “calisanlarin is tatmini
(job satisfaction of employees)” anahtar
kelimesiyle yapilan taramada 16000 den fazla
calisma oldugu goriilmektedir. Is tatmini ile
motivasyon, moral, is tutumlari, performans,
verimlilik ve orgiitsel iklim gibi benzer
kavramlarin iliskisi de ¢ok sayida ¢alismada ele
alinmistir (Urhan, 2014).

EFQM modeli acgisindan is tatmini 6lglimii ile
ilgili ise c¢ok daha az sayida ¢alisma
bulunmaktadir. Robles-Garcia vd. (2005) EFQM
modeli uygulayan firmalarda is tatminine yol
acan degiskenleri arastirmislardir. Eskildsen ve
Dahlgaard (2000) calisanlarla ilgili girdiler ve
ciktilar arasindaki iliskiyi is tatmini tistiinden
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incelemislerdir. Tiitiincii ve Kiiciikusta (2007)
EFQM odilli firmalarda ise baghlik ve EFQM
modeli iligkisini analiz etmislerdir. TomaZevic¢
vd. (2014) EFQM girdilerinin hangilerinin is
tatmini Ustinde daha etkili oldugunu
arastirmislardir. Nabitz vd. (2009) is kosullar1
ve stresinin EFQM’in ¢alisanlarla ilgili
bilesenleriyle olan iligkisini incelemislerdir.
Tutiinct ve Kiiciikusta (2006) is miikemmelligi
ile is tatmini arasindaki iliskiyi arastirmislardir.
Farin vd. (2002) iklim, liderlik, iletisim ve is
tatmininin iliskisini incelemislerdir. Doeleman
vd. (2014) ve La Rotta ve Rave (2017) EFQM ile
ilgili yapilmis ¢calismalari tarayarak ortak bulgu
ve uygulamalari 6zetlemislerdir.

3. BIR SAGLIK KURULUSU ICIN SORU
FORMUNUN GELISTIRILMESI

Saglik hizmetlerinin kalitesi ve misteri
memnuniyeti agisindan saglik personelinin is
tutum ve davranislar1 énemli bir konu haline
gelmistir (Hos ve Oksay, 2015). Isinden ve
calistigt kurumdan memnun olan c¢alisanlar,
islerini ve sorumluluklarini daha iyi bir sekilde
yerine getireceklerdir.

Bu calismada sadece is tatminini degil, EFQM
modelinin 6nerdigi ¢alisanlarla ilgili 6l¢timleri
iceren bir soru formu gelistirilmistir. Bunun
icin oncelikle EFQM o6l¢ctimleri incelenmis ve
literattirde sik¢a kullanilan bir is tatmini 6l¢lim
aract olan Minnesota Olgeginin eksik kalan
faktorleri belirlenmistir. Bu eksik faktorlerle
ilgili yeni sorular olusturularak analiz
edilmistir. Izlenen yol haritas1 Sekil 2’de
gorilmektedir.

Analiz

5. Agiklayict
faktor analizi

Tasarim

1. EFQM calisan algisy

maddelerinin incelenmesi
2. Minnesota is tatmin
6lgeginin incelenmesi

6. Dogrulayict
faktor analizi

7.Soru formuna

3. Eksik faktorler icin soru
gelistirilmesi
4. Anketin uygulanmasi

Sekil 2: Yol Haritasi

somn halinin
verilmesi
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Is tatmininin en énemli 6lceklerinden bazilari
Is Tanimlama Indeksi (Job Descriptive Index
(Smith vd., 1969)), Minnesota Tatmin/doyum
Olgegi (Minnesota Satisfaction Questionnaire
(Weiss vd., 1967)) ve Is Tatmin Olgegi (Job
Satisfaction Survey (Spector, 1985)) dir. Bu
calismada is tatmininin Ol¢iilmesi icin Weiss,
Dawis, England ve Lofquist (1967) tarafindan
gelistirilen "Minnesota Is Tatmini Olgegi"
(Minnesota Satisfaction Questionnaire-MSQ)
nin kisa formu kullanilmistir. MSQ 6lcegi, i¢sel
ve dissal olmak tizere 2 alt boyutu icermektedir.
20 soruluk kisa olgekte 12 soru maddesi igsel
memnuniyeti, 6 soru maddesi digsal
memnuniyeti 6lcmektedir. Son olarak, kalan 2
soru maddesi, genel is tatminini Ol¢meye
yoneliktir. MSQ kisa versiyonu is tatmini i¢cin en
yaygin kullanilan 0z degerlendirme
araclarindan biridir ve tiim ¢alisan seviyelerine
uygundur (Glaveli, 2019; Martins ve Proenca,
2012). Cesitli dillerdeki kisa ve uzun soru
formlarina Minnesota Universitesinin
sayfasindan  ulasilabilir  (University  of
Minnesota, 2019).

EFQM modelinin 7-a maddesinde belirtilen
calisanlarla  ilgili  Olgtimler,  kurulusun
sektoriine, startejilerine ve calisma sekline gore
degisiklik gosterebilir. Bu calismada EFQM
modelini uygulayan bir 6zel hastane i¢in soru
formu gelistirilmistir. Her ne kadar model genel
bir gergeve sunuyor olsa da, farkh kuruluslarda
ayni sonugclar elde edilemeyebilir.

Kalite ve insan kaynaklar1 boliimlerinin
katkilar1 ile, hastanenin kendi uygulamalar,
stratejik plani, performans sistemi ve EFQM
algt  oOlcimu gereklilikleri g6z Oniinde
bulundurularak soru formunda yer almasi
gereken faktorler asagidaki gibi belirlenmistir:

e Ucretve yan haklar

e Performansin yonetilmesi

e Ustyonetim/ liderlik/politikalar

e Adalet

e Isin kendisinden duyulan tatmin

(Minnesota i¢sel tatmin 6lcegi)
e (Gorev/sorumluluk/yetkiler
e lilk amir/yakin calisma ortami
e Temizlik, yemek, servis

o Iletisim

e Kariyer ve terfi
Minessota oOlcegi de icinde olmak iizere
toplamda 55 sorudan olusan bir soru formu
gelistirilmistir. Soru formu 5’li Likert 6lceginde
(1: isimin bu yoniinden hi¢ memnun degilim; 5:
isimin bu yoniinden ¢cok memnunum) seklinde
derecelendirilmistir. Bu calismada
incelenmeyen 9 tane de baglilik sorusu (Meyer,
Allen ve Smith (1993) baghilik 6lgegi; Dagh vd.
(2018)) sorulmustur.

4. UYGULAMA VE ANALIZ
4.1. Orneklem

Olusturulan soru formu, hastanedeki tim
calisanlara uygulanmis ve sonuglar st
yonetime raporlanmistir. Bordrolu ¢alisanlara
online anket olarak, taseron calisanlara ise
kagida basili anket olarak uygulanmistir. 760
bordrolu ¢alisandan 381’i, 200 civarl
taserondan 162’si anketi cevaplamistir.
Populasyonun yaklasik 1000 kisiden olustugu
distiniildiigiinde, yeterli 6rnek hacmi Bartlett,
Kotrlik ve Higgins (2001)’e gore 106 olmalidir.
Bu calismadaki yiizde elliye yakin olan geri
doniis orani, temsil edici bir 6rneklemi ifade
etmektedir. Fakat farklh pozisyonlardaki bakis
acilarinda degisiklik olabilecegi diisiiniilerek
bu calismada taseronlar, sorumlu/yoneticiler
ve ust yoneticiler analiz disinda birakilmis ve
kalan 302 bordrolu ¢alisanin verdikleri
cevaplar analiz edilerek soru formuna son hali
verilmistir.

Analize konu olan calisanlarin pozisyonlara
gore dagilimi Tablo 1’de verilmistir. Hasta kayit
uzmani, yetkilisi, hasta danismanlari, hemsire
ve ebeler drneklemin yarisini olusturmaktadir.

4.2. Aciklayic1 Faktor Analizi

Anketteki 55 sorunun tamamina oncelikle
aciklayict  faktor  analizi  uygulanmustir.
Aciklayicr faktor analizine ait on testler
sonucunda  Kaiser-Meyer-Olkin ~ drneklem
uygunlugu 0.942 degeri ile tatmin edicidir.
Bartlett Testi de faktor analizine uygun bir veri
yapist oldugunu (p=0.000) onaylamaktadir.
Costello ve Osborne (2005)'un da belirttigi
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lizere, sosyal bilimlerde, faktérler nadiren
birbirinden tamamen bagimsiz oldugundan,
genellikle faktorler arasinda bir miktar iliski
olmasin1 bekleriz. Bu nedenle, ortogonal
dondiirme (Varimax) kullanilmasi, bu degerli
bilginin kaybina neden olur ve egik (oblique)
dondiirme teorik olarak daha dogru ve belki de
daha yeniden iiretilebilir bir ¢6ziim sunar. Bu
nedenle bu ¢alismada faktor analizinden sonra
korelasyon yapisinin yorumlanmasi ile de

faydal cikarimlar yapilabilecegi
distiniildiigiinden, egik dondiirme kullanilarak
birbiriyle = korelasyonlu  faktorler elde

edilmistir. Egik dondiirme ve temel bilesenler
analizi ile toplam degiskenligin %70’ini
aciklayan 9 faktoér bulunmustur. Faktorlerin
cogu, belirlenen soru gruplariyla
ortiismektedir fakat bazi faktorlerde ¢ok az
soru oldugundan dolay1 faktor sayis1 6’'ya
indirgenerek analiz tekrarlanmis ve %65
aciklayiciliga sahip faktér modeli ile analize
devam edilmesine karar verilmistir. 3 soru
hi¢cbir faktorle iliskilendirilemeyip
cikarilmistir.  Cikarillan  sorulardan  ikisi
Minessota dlcegindeki icsel motivasyon ile ilgili
sorulardandir.

Tablo 1: Kadrolu Calisanlarin Pozisyonlar:

Pozisyon Frekans
Hasta Kayit Uzmani / Yetkilisi / 88
Hasta Danigsmani

Hemsire / Ebe 70
Diger Uzman / Yetkili 50
Diger gorevler 30
Tekniker / Teknisyen (Saglik) 27
Sorumlu Hemsire 16
Uzman / Yetkili (Saghk) 14
Tekniker / Teknisyen (Diger) 6
Iskur Stajeri 1
Toplam 302

4.3. Dogrulayic1 Faktor Analizi

Hem aciklayici faktor analizinin sonuglari, hem
de belirlenmis olan faktorler dikkate alinarak
faktor modelinin son dlizenlemeleri i¢in LISREL
ile bir dogrulayic1 faktoér analizi yapilmistir.
Veriler Likert oOlcegi ile elde edildiginden

65

dolayiasimtotik kovaryans matrisi kullanilarak
Robust Maksimum Likelihood yo6ntemiyle
tahmin yapilmistir. Alt1 faktérden birincisi ¢ok
fazla sayida soruyu icermektedir ve faktor
yapisinl yorumlamak olduke¢a zor olmustur. Bu
nedenle bu faktor incelenerek ikiye bélinmiis
ve DFA 7 faktorlii olarak uygulanmistir. Yedi
faktor ile yapillan DFA modelinin uyum
istatistiklerine bakildiginda (Ki-kare=4374,32;
d.f=1253; Ki-kare/d.f=3,49; RMSEA=0,063;
CFI=0,98; NFI=0,97) tatmin edici bir model
oldugu gorilmiistiir. Agiklayic1 ve dogrulayici
faktor analizlerinin sonuglar1 g6z Oniine
alinarak, 55 sorudan 3 tanesi formdan
cikarilmis ve 7 faktérden olusan 52 soruluk bir

soru formu olusturulmustur. Faktorlerin
isimleri, giivenilirlik katsayillar1 ve madde
sayllar1 Tablo 2'de gorilmektedir. MSQ

Olceginin i¢ tatmin boyutunun tamami, isin
kendisinden duyulan tatmin boyutunun icinde
kalirken, dis tatmin boyutunun maddeleri
birinci faktor (licret, yan haklar ve performans
yonetimi), ikinci faktor (iist yonetim, liderlik ve
politikalar) ve besinci faktor (ilk amir ve yakin
calisma ortami) icine dagilmistir. Dordiincy,
altinc1 ve yedinci faktorlerin tamami yeni
eklenen sorulardan olusmaktadir. Son soru
formu, faktorlerin ayrisimlari ve Minessota
Olceginin ayrisimdaki yeri EK1 de verilmistir.

Tablo 2: Faktor Yapisi

lfaktf)rler Alpha |n

;Ié:rrltz‘i,im}i/an haklar ve performans 0,846 | 5
Ust yénetim, liderlik, politikalar 0,942 |12
Isin kendisinden duyulan tatmin 0,911| 9
Gorev, sorumluluk ve yetkiler 0,897 | 9
Ik amir, yakin ¢alisma ortami 0,915 | 7
Temizlik, yemek, servis, sigorta 0,826 | 8
Iletisim 0,819 | 2

4.4. Faktor istatistikleri

Her ne kadar bu ¢alismanin amaci hastanenin
anket sonuclarin1 yorumlamak olmasa da, hem
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faktor yapisinin anlamhiligini géstermek hem

de okuyuculara sonuglar1 yansitabilmek
amaciyla faktorlere iliskin oOzet istatistik
tablolar1  verilmistir. Hastanenin kadrolu

calisanlar1 ve taseronlar icin istatistikler hem
ayr1 hem de toplam olarak hesaplanmistir.
Faktor analizlerinde olusturulan yapinin
taseronlar icin de gegerli oldugu varsayimiyla

bilgi amac¢h olarak kadrolu ve taseron
calisanlarin istatistikleri hesaplanarak
yorumlanmistir.

Tablo 3’de yedi faktor acisindan alinmis olan
puan ortalamalar1 goriilmektedir. En yiliksek
ortalama iletisim faktoriine aitken, en diisiik
ortalama iicret, yan haklar ve performans
yonetimi faktoriine aittir. Faktorii olusturan
sorular incelendiginde bu diisiik ortalamanin
ana nedeninin lcret ve performans

yonetiminin  seffaf algilanmayis1  oldugu
gorilmiistiir. Herzberg'in ¢ift etmen teorisinde
ucret hijyen faktorii olarak belirtilmistir
(Bassett-Jones ve Lloyd, 2005). Yani yoklugu
veya eksikligi calisanlarda memnuniyetsizlik
yaratirken, miktarinin artmasi ayni oranda
memnuniyet yaratmamaktadir. Bu nedenle
hastane yonetimi bir sonraki yilin aksiyon
planlarinda tcret artis1 yapmak yerine ticret
belirleme ve performans degerlendirme
sisteminin  ¢alisanlara  agiklanmasini  ve
seffaflastirillmasini hedef olarak belirlemistir.
Bunun yanisira ikinci en diisiik ortalamaya
sahip olan st yonetim, liderlik, politikalar,
kariyer ve terfi faktor ile ilgili de daha seffaf ve
calisanin sesini dinleyen bir ydnetim anlayisi
benimsemeyi ve kariyer planlamasinin her
calisan icin frsatlar icerecek sekilde gozden
gecirilmesini hedeflemislerdir.

Tablo 3: Faktorlerin Ortalama Degerleri

Kadrolu | Taseron Tiimi
Ucret,yan haklar ve performans yonetimi 2,91 3,49 3,20
ﬁst yonetim, liderlik, politikalar, kariyer ve terfi 3,37 3,66 3,52
Isin kendisinden duyulan tatmin 3,80 3,67 3,74
Gorev, sorumluluk, yetkilendirme 3,92 3,97 3,94
Ik amir/yakin calisma ortami 3,84 3,86 3,85
Temizlik, yemek, servis 3,82 3,83 3,83
{letisim 3,99 4,03 4,01

Tablo 4’de MSQ ol¢eginin alt faktorleri olan
icsel ve dissal motivasyon sorularinin
ortalamasi verilmistir. Bu faktorleri o6lgcen
sorular, Hem Kkadrolu calisanlarda hem de
taseronlarda i¢csel motivasyonun daha diisiik
oldugu goriulmektedir. Yani ¢calisanlar isle ilgili
disaridan gelecek motivasyonlardan degil de,
isin kendilerine hissettirdiklerinden daha fazla
etkilenmektedirler. Hastane yOnetimi
calisanlarin igsel motivasyonlarini
arttirabilmek icin kendilerini ve yaptiklari isi
degerli hissettirmeli, ¢alisanlara sorumluluk
alma ve karar vermelerinde daha fazla firsat
tanimalidir.
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Tablo 4: MSQ Boyutlarinin Ortalama Degerleri

Kadrolu | Taseron Timu
I¢sel Motivasyon 3,80 3,67 3,74
Dissal Motivasyon 3,85 3,77 3,81
5. SONUC

Bu c¢alismada tim yonleriyle c¢alisanlarin
kurum hakkindaki algilamalarini 6l¢gen bir soru
formunun gelistirilme asamalari
aciklanmaktadir. EFQM calisan  algisi
Olctimlerini karsilamak amaciyla olusturulan
soru formu, olciilmesi tavsiye edilen algilarin
tamamini karsilamakta, ayrica temizlik, yemek,
servis, sigorta gibi hastane yonetiminin
mutlaka takip etmek istedigi memnuniyet




[zmir Yonetim Dergisi (izmir]ournal of Management) , Yil:2020, Cilt:1, Say1:1, ss. 61-69

alanlarinin da dl¢iilmesine imkan vermektedir.
Uygulamada birka¢ soru ile olglilen bu
faktorler, bu calismada bilimsel olarak ele
alinmis ve gecerli ve glvenilir bir 6l¢iim araci
olusturulmasi i¢in ilk adimlar atilmistir.

Agiklayic1 ve dogrulayicr faktor analizleri
sonucunda c¢alisanlarin hem yaptiklarn isten
duyduklar1 tatmini hem de kurumlarindan
memnuniyetlerini farkli yo6nlerden o6l¢mek
lizere yedi faktorden olusan bir soru formu
olusturulmustur. Yedi faktérden i, EFQM
calisan algis1 6l¢iimii icin bu calismada 6nerilen
maddelerden olusmaktadir. Bu da sadece is

karsilagtirmali EFQM olciimleri yapilmasi
planlanmaktadir. iletisim ile ilgili soru sayisi iki
ile sitmirh kalmistir. Bu faktor ile ilgili gelistirme
yapilarak yatay ve dikey iletisim ile ilgili
maddeler eklenmesi planlanmaktadir.

Raharjo vd. (2016) ve Matthies-Baraibar vd.
(2014)’te de belirtildigi tizere, c¢alisanlarin
memnuniyetinin artmasi, ayn1 zamanda hem
hastalarin memnuniyetini arttiracak, hem de
organizasyonel ilerlemeyi  gelistirecektir.
Boylelikle EFQM’in miisterilerle ve is ile ilgili
sonuclan tlizerinde de etkili olabilecektir. Bu
nedenle elde edilen sonuglarin EFQM girdileri

tatmini oOlgeginin kullanilmas1 durumunda ile olan iligkileri incelenerek hastanenin

gercekten de tam bir calisan algis1 o6l¢imiu gelecek seneye ait stratejik planlarinda

yapilamadigini  gostermektedir. Bu form hedeflerin belirlenmesi i¢in kullanilmas1 ¢ok

gelecek senelerde de kullanilarak yonli bir iyilesme etkisi saglayacaktir.
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Ek1. Anket sorulari ve faktor ayrisimi

Anket Soru MSQ | MSQ
No Faktor Soru icsel | Digsal
Ucret,yan |Ara dinlenmelerde calisanlara rahat ve huzurlu bir ortam
15 haklar ve |saglanmaktadir.
2 performans | Yaptigim is karsiliginda aldigim ticretten memnunum.
11 yonetiml | Gepe| olarak calisma sartlarindan memnunum.
1 Ucret artislarinin performansla orantili olmasindan memnunum.
17 Mesai saatlerinden memnunum.
Ust Ust yonetim(YK. Baskani, Genel Miidiir, Bashekim, Bashekim
yonetim, |Yardimcisi ve Genel Miidiir Yardimcisi) yerinde ve uygun kararlar
14 liderlik, Verir.
16 politikalar | isimde terfi ve kariyer firsatlar1 vardir.
4 Kurumun tcret politikasi acik ve nettir.
3 Katkilarim ve performansim adil bir bicimde degerlendirilir.
5 Calisanlarin isten memnuniyetlerine 6nem verilir.
12 Herkesin calismak isteyecegi bir kurumdur.
9 Kurumum bana ve fikirlerime deger verir.
Hakli bir gerekce olmadik¢a isime son verilmeyecegini
13 diistinliyorum.
6 Kurumda terfiler adil bicimde gergeklesir.
Ust yonetimin (YK. Bagkani, Genel Miidiir, Bashekim, Bashekim
Yardimcist ve Genel Miudiir Yardimcisi) yonetim tarzindan
8 memnunum.
7 Isletme politikalarinin uygulanis seklinden memnunum.
Yaptigim iyi bir is karsiliginda aldigim o6vgli ve takdirden
10 memnunum. 1
21 Isin Isimde bagimsiz calisma firsati bulurum. 1
kendisinden [fsimj yaparken ara sira farkli deneyimlerle kendimi gelistirme
22 firsati bulurum. 1
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24 duyulan | Yaptigim isle toplumda bir yerim oldugunu hissederim. 1
26 tatmin By kurum bana sabit bir is olanag saglar. 1
23 Isimde bagskalari icin bir seyler yapabilme firsatim vardir. 1
18 Kisilere ne yapacaklarini sdyleme, yonlendirme firsatim vardir. 1
19 Kendi yeteneklerimle bir seyler yapabilme sansim vardir. 1
20 Isimde kendi kararimi verme 6zgiirliigiim vardur. 1
25 Is yaparken kendi ¢éziimlerimi uygulama olanagim vardir. 1
35 Gorev, Isimde vicdanima aykir1 bir durumla karsilasmam. 1
31 sorumluluk ['Benden beklenen performans hedefleri agik ve nettir.
ve yetkiler =
32 Kurumum ¢evreye ve dogaya duyarhdir.
34 Isimi diizgiin yapabilmem i¢in gerekli yetkiye sahibim.
36 Aldigim egitimler isle ilgili yetenek ve becerilerimi gelistirir.
29 Gorevlerim ve yetkilerim agike¢a belirtilmistir.
33 Yaptigim is gérev tanimima uygundur.
30 Kurum igi iletisim ve bilgi akisi iyidir.
28 Isimle ilgili sorumluluklarim net olarak tanimlidir.
38
41
43
42
37
40
39
Temizlik, |Kurumumuz bilgi birikimi ve kaynaklarini sosyal sorumluluk
49 yemek, projeleri araciligiyla toplumla paylasir.
48 servis, Calisma ortaminin temizlik ve diizeninden memnunum.
44 sigorta  ['yemekhanenin temizlik ve diizeninden memnunum.
46 Is giivenligi ile ilgili alinan énlemlerden memnunum.
50 Servis imkanindan memnunum.
45 Yemeklerin lezzet ve sunumundan memnunum.
47 Calisanlara yonelik etkinliklerden memnunum.
54 "Aileme Saghk" tamamlayici saglik uygulamasindan memnunum.
52 fletisim | Calima arkadaslarim birbirleriyle iyi anlasirlar.
Birimimdeki c¢alisma arkadaslarimla olan iletisimimden
51 memnunum.
55 1
27
53 1
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