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YAYIN iLKELERI

Uluslararasit Ekonomi, Isletme ve Politika Dergisi (UEIP) uluslararasi, hakemli ve bilimsel bir dergidir. Asagida
stralanan yayin ilkeleri dogrultusunda yayim yapar.

e UEIP Dergisi, bilimsel calismalarin yayimlanabilecegi bir platform olusturarak ulusal ve uluslararasi diizeyde
bilimin gelisimine katk: saglamay1 amaclar.

e UEIP Dergisi ekonomi, isletme, bankacilik, finans, maliye, calisma ekonomisi, ekonometri, kamu yénetimi,
uluslararasi iliskiler alanlarinda hazirlanmis 6zglin bilimsel arastirmalar ile bu alanlarda yayimlanmis kitaplara ait
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e UEIP Dergisi herhangi bir say1 icin makale kabul etmez. Dergiye her zaman makale génderilebilir.

® UEIP Dergisi, TUBITAK ULAKBIM DergiPark sistemini kullanarak yayim yapar. Makale ile ilgili tiim islemler
DergiPark sistemi tizerinden yuratulir.

e UEIP Dergisi http://dergipark.org.tr/ueip adresinden yayim yapar.

e UEIP Dergisi’ne yayimlanmasi icin degerlendirilmek tizere génderilen makalenin daha énce yurticinde ve/veya

yurtdisinda, Turkce veya baska bir dilde hicbir yerde yayimlanmadigi, yayima kabul edilmedigi ve yayimlanmak tizere
baska bir dergiye gonderilmedigini yazar/yazarlar beyan ve taahhtit ederler.

® Yazar/yazarlar eserin telif hakkini elinde tutar ve ilk yayimlama hakkini UEIP Dergisine verir.

e UEIP Dergisinde yayimlanan yazilarin igerikleriyle ilgili her tiirlii yasal ve bilimsel sorumluluk yazar/yazarlara
aittir.

o UEIP Dergisi yazilar icin telif ticreti 6demez.

e UEIP Dergisi yazarlardan hicbir ticret (basvuru ticreti, degerlendirme tcreti, yayin ticreti, masraf, vb.) veya
baska bir menfaat talep etmez.

® UEIP Dergisinde yayimlanan yazilardan kaynak gosterilerek alint1 yapilabilir.

e UEIP Dergisi, dergide yer alan yazilarin okuyucular tarafindan okunmasina, indirilmesine, kopyalanmasina,
dagitilmasina, yazdirilmasina ve herhangi bir yasal amacla kullanilmasina izin verir.

o UEIP Dergisi yayin ve arastirma etigine aykiri yaymn yapmamay: taahhtit etmekte ve dergiye sunulan
makalelerin tamami editor tarafinca intihal/benzerlik denetimine tabi tutar.

e UEIP Dergisine génderilen makalenin dergi kapsamina girip girmedigi; sisteme dogru/eksiksiz yiiklenip
yuklenmedigi ve makale dergi yazim kurallarina uygun olarak hazirlanip hazirlanmadig editérce kontrol edilir.

e UEIP Dergisinde cift kor hakem degerlendirme sistemi kullanilir. Makalenin yayma kabuld icin en az iki
hakemin “olumlu” gértisti aranir. Hakemlerden biri “olumlu”, digeri ise “olumsuz” gortis bildirmesi durumunda
makale ticinctl bir hakeme gonderilir. Editor iki “olumlu” hakem goértistinti Editorler Kurulu'na gondererek hakem
degerlendirme stirecini tamamlar.

e iki “olumlu” hakem gériisiine sahip tiim makalelerin yayimlanabilmesi icin nihai karar1 Editérler Kurulu verir.
® Yayina kabul edilen makaleler i¢in yazarin talep etmesi halinde editérce imzalanmis bir “Yayina Kabul Belgesi”
gonderilir.

® Dergi internet sitesi tizerinden paylasilan isim, unvan ve e-posta adresleri gibi bilgileri sadece bu derginin
belirtilen amaclar: dogrultusunda kullanir; farkli herhangi bir amac icin kullanmaz veya diger kisilerin kullanimina
acilmaz.

e UEIP Dergisi, Budapeste Acik Erisim Girisimi'nde aciklanmis Acik Erisim ilklerini kabul eder. Dergi Budapeste

Acik Erisim Girisimi’ni imzalamistir.

e UEIP Dergisi, yayin etigini en yiiksek standartlarda uygulamay: ve Yayincilik Etigi Kurulu (COPE: Committee
on Publication Ethics) tarafindan hazirlanan uygulama rehberini izlemeyi taahhtit eder.

® UEIP Dergisindeki eserler LOCKSS (Lots Of Copies Keep Stuff Safe) sistemi ile arsivlenir.

® UEIP Dergisi Creative Commons (CC) Atif 4.0 Uluslararasi Lisans ile lisanslanmistir.

e UEIP Dergisinde yayimlanan her makaleye diizenli olarak ticretsiz DOI (Digital Object Identifier System)
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® Sorular, 6neriler ve yorumlariniz i¢in ueipdergisi@gmail.com adresi kullanilabilir.
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PUBLICATION PRINCIPLES

International Journal of Economics, Business and Politics (UEIP) is an international, refereed and scientific
journal. It makes publication according to the publication principles listed below:

e UEIP Journal, as a platform for publishing scientific works, aims to make contribution to the improvement of
science at national and international levels.

e UEIP Journal publishes original and scientific articles and book reviews related to the fields of economics,
business, banking, finance, public finance, labour economics, econometrics, public administration and international
relations.

e UEIP Journal publishes scientific works written in the languages of Turkish and English.

e UEIP Journal publishes two issues, as Spring (April) and Fall (October) issues, in a year electronically. Special
issues can also be published, if it is deemed necessary.

e UEIP Journal does not accept an article for a specific issue. It is always possible to make submissions.

e UEIP Journal is published by using the TUBITAK ULAKBIM DergiPark system. All the processes related to the
article are carried out via Dergipark system.

e UEIP Journal is published from the web address of http:/ /dergipark.org.tr/ueip

® The authors of the submissions made to the UEIP Journal guarantees that they do not publish their articles in
Turkish or any other language in Turkey or abroad before and they do not submit their articles any other journal to
be published or their article is not accepted for publication in another journal.

e Authors holds the copyright of their works and they give the first publication right to the UEIP Journal.
e All the legal and scientific responsibility related to the content of the published articles belongs to the author.
e UEIP Journal does not pay any royalty to the authors.

e UEIP Journal does not charge any fee (application fee, evaluation fee, publication fee, cost, etc.) and another
benefit from the authors.
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e UEIP Journal allows the use of the articles for the purposes of reading, downloading, copying, sharing and
printing, as well as for any other legal purposes.

e UEIP Journal is committed to make publication according to the publication ethics and all the articles submitted
to the journal are exposed to plagiarism check.

e Editor controls the properness of an article in terms of the Journal’s scope; the uploading of the article to the
system in a correct way and in line with the article submission rules.

e UEIP Journal uses double blind referee review system. The positive opinions of two referees are sought for the
acceptance of an article to be published. If one of the referees gives a positive opinion, while the other one indicates
a negative opinion; the article is sent to a third referee for review. Editor completes the publication process by sending
the positive opinions of two referees to the Publication Board of the Journal.

® The final decision of publication related to the articles with two positive referee opinions is given by the
Publication Board of the Journal.

e Editor can send “Acceptance to Publication Document” to the authors of the accepted articles, if it is requested.

® The information such as name, title, e-mail can only be used for the indicated purposes of the Journal; this
information cannot be used for any other purposes and cannot be shared with any other persons.

e UEIP Journal accepts the open access principles published by the Budapest Open Access Initiative. The Journal
was signed the Budapest Open Access Initiative.

e UEIP Journal is committed to apply the highest publication ethics standards and follows the implementation
manual prepared by the COPE: Committee on Publication Ethics.

® The works published in the UEIP Journal is archived with LOCKSS (Lots Of Copies Keep Stuff Safe) system.
e UEIP Journal is licensed with Creative Commons (CC) Attribution 4.0 International License.
e A DOI (Digital Object Identifier System) is assigned for all the articles published in the UEIP Journal.

® Questions, recommendations and comments can be conveyed via ueipdergisi@gmail.com .
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2017 yiinda yayin hayatina baslayan Uluslararast Ekonomi, Isletme ve
Politika Dergisi (UEIP) yilda iki kez (Nisan/Ekim) yayimlanan, uluslararast,
hakemli bilimsel bir dergidir. Elektronik ortamda, dtizenli ve ticretsiz olarak
yaymn hayatina devam etmektedir. Ekonomi, isletme, bankacuik, finans,
maliye, calisma ekonomisi, ekonometri, kamu ybénetimi ve uluslararast
iliskiler alanlarinda Tiirkce ve Ingilizce dillerinde hazirlanmis 6zgiin ve
nitelikli calismalart literatiire kazandumayt hedeflemektedir.

Editorden

Dergimize katkt saglayan basta yazarlarnimiz ve hakemlerimiz olmak tizere
herkese tesekkiirlerimizi sunuyoruz. Uluslararast standartlarda yayin
yapma hedefimize dogru adim adim ilerledigimizin farkindayiz. Bu
dogrultuda her yeni saytmizin bir énceki sayidan nitelik ve nicelik yéniinden
daha yukardara cikarma gayreti icerisindeyiz. Yazar ve okurlarimizdan
aldigimiz olumlu elestiriler bizleri mutlu etmekte; calisma sevkimizi
arttirmaktadar.

Nisan 2022 itibaryla dergimizin 11. sayist yayinlanmis bulunmaktadir. Bu
sayimizda 3t Ingilizce olarak hazirlanmuis toplam 10 adet 6zgiin makale yer
almaktadir. Ayrica cok sayida makale de 6n kontrol asamasinda ve hakem
degerlendirme stireci sonucu yaywma kabul edilmeyip, reddedilmigtir.
Yayinlanmus biitiin makaleler 6ncelikle alan editériintin én kontroliinden
gectikten sonra alaninda uzman en az iki hakemin incelemesine tabi
tutulmus ve hakem raporlart dogrultusunda yayin kurulunca yayina kabul
edilmislerdir. Bu baglamda dergimizin ¢tkmasinda emegi gecen yayin kurulu
tiyelerimize, danisma kurulu tiyelerimize, hakemlerimize ve yazarlarnimiza
tekrar tesekkiirlerimizi sunuyoruz.

Dergimizin  “tarmunabilirligi” ve dergimize “erisebilirlik” hususunda
calismalarimiz  devam  etmektedir. DergiPark istatistiklerine godre
makalelerimizin toplam indirilme sayist 170 bini gecmis bulunmaktadur.
Ayrica makalelerimizin aldigt atiflar sayist da her gecen gtin artmaktadir.

11. sayumizin bilim diinyasina hayuwlt olmaswu diliyor, okurlarimizin degerli
gortis ve dnerilerini bekliyoruz...

Paylasmak Gtizeldir...

Prof.Dr. Ali Riza SANDALCILAR
Editor
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Editorial
Note

The International Journal of Economics, Business and Politics (UEIP), which
started its publication life in 2017, is an international peer-reviewed
scientific journal makes two issues in a year (April/ October). It continues its
publication life in the electronic format, regularly and free of charge. It aims
to contribute to the literature in the fields of Economy, Business, Banking,
Finance, Public Finance, Labor Economics, Econometrics, Public
Administration and International Relations with original and qualified
studies prepared in Turkish and English.

We would like to thank everyone who contributed to our journal, especially
our authors and referees. We are aware that we are progressing
incrementally towards the goal of publishing at international standards.
Accordingly, we strive to raise each new issue to higher than the previous
issue in terms of quality and quantity. The positive feedbacks of our writers
and readers make us happy and it increases our work enthusiasm.

As of April 2022, the 11th issue of our journal has been published. In this
issue, there are 10 original articles, 3 of which were prepared in English. In
addition, many articles were not accepted for publication at the editorial
control stage and as a result of the referee evaluation process, and were
rejected. All published articles were first exposed to the preliminary control
of the field editor. Afterwards, they were reviewed by at least two referees
who are experts in the field, and accepted for publication by the editorial
board in line with the referee reports. In this vein, we would like to thank our
editorial board members, advisory board members, referees and authors
who contributed to the publication of this issue.

We continue to work on the "recognition” and "accessibility" of our journal.
According to DergiPark statistics, the total number of downloads of the
articles in the journal has exceeded 170 thousand. Besides, the number of
citations to the articles in the journal is increasing day by day.

We wish the 11th issue of the journal to be beneficial to the world of science,
and we welcome valuable opinions and suggestions from our readers...

Sharing is good...

Prof.Dr. Ali Riza SANDALCILAR
Editor
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Arastirma Makalesi / Research Article

TURKIYE’DE YUKSEK PERFORMANSLI CALISMA SISTEMLERI
(YPCS): SISTEMATIK LITERATUR ANALIZI

Biinyamin Yasin CAKMAK! Biisra YIGIT?

Oz

Bu makale, ytiksek performansli calisma sistemleri (YPCS) hakkinda Tiirkiye’de bugiine
kadar yapims cesitli calismalarnn kapsamli olarak incelenmesini ve mevcut bilgi birikiminin
gbézden gecirilmesini amaclamaktadir. Yazarlar, mevcut is ekosistemini g6z éniinde
bulundurarak, YPCS kavramuun Tiirkce literatiirdeki belirsizligini ortaya koymayt
hedeflemektedir. Kavramun daha iyi anlasilabilmesi icin sistematik literatiir tarama
metodolojisi benimseyen Tiirkiye'deki ilk calisma olma o6zelligi tasimaktadir. Tiirkce
calismalarda yer alan YPCS boyutlari, teori, metodoloji ve uygulama alanlart ortaya
konulmustur. Cesitli calismalardan toplanan bilgiler tematik olarak analiz edilmis ve mevcut
literattirti degerlendirmek icin sentezlenmistir. Dahil etme ve hari¢ tutma kriterleri belirlenmis
ve bu kapsamda Tiirkiye literatiirtinden 23 calisma analiz edilmistir. Calisma sonucunda,
Ttirkiye literatiiriinde YPCS’nin sadece olumlu etkilerinin tartisildigi, Ozellikle sosyal
miibadele ve AMO (Beceri-Motivasyon-Firsat) teorilerine yer verildigi ve bu kavramin ¢ok
farkli boyutlaryla ele aindigt gériilmektedir. Gelecekteki calismalara 6neriler sunulmaktadur.

Anahtar Kelimeler: YPCS, Stratejik IKY Uygulamalar, AMO (Beceri-Motivasyon-Firsat)
Teorisi, Sosyal Mtibadele Teorisi

HIGH PERFORMANCE WORK SYSTEMS (HPWS) IN TURKEY: A
SYSTEMATIC LITERATURE ANALYSIS

Abstract

This article aims to comprehensively analyze various studies conducted in Turkey on high
performance work systems (HPWS) and to review the existing knowledge. The authors aim
to reveal the ambiguity of the concept of HPWS in Turkish literature, considering the current
business ecosystem. It is the first study in Turkey to adopt a systematic literature review
methodology for a better understanding of the concept. The dimensions, theory, methodology
and application areas of the HPWS in Turkish studies are presented. Information gathered
from various studies was analyzed thematically and synthesized to evaluate the available
literature. Inclusion and exclusion criteria were determined and in this context, 23 studies
from the Turkish literature were analyzed. As a result of the study, it is seen that only the
positive effects of HPWS are discussed in the Turkish literature, especially social exchange
and AMO (Ability-Motivation-Opportunity) theories are included, and this concept is discussed
with many different dimensions. Recommendations for future work are offered.

Keywords: HPWS, Strategic HRM Practices, AMO (Ability, Motivation, Opportunity) Theory,
Social Exchange Theory

I Ars. Gor., Sakarya Universitesi, Siyasal Bilgiler Fakiiltesi, Calisma Ekonomisi ve Endiistri Iliskileri
Bélimii, yasincakmak@sakarya.edu.tr, orcid.org/0000-0003-2050-0267

2 Ars. Gor., Sakarya Universitesi, Siyasal Bilgiler Fakiiltesi, Calisma Ekonomisi ve Endiistri Iliskileri
Boliimii, busrayigit@sakarya.edu.tr, orcid.org/ 0000-0002-0096-856X

Gelis Tarihi / Received: 19.01.2022 Kabul Tarihi / Accepted: 25.03.2022
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Biinyamin Yasin CAKMAK & Biisra YIGIT

Extended Abstract

Aim: This study aims to systematically review the literature on motion based
on high performance work systems articles in Turkey. In the literature review, it
was observed that the studies on HPWS in Turkey were tried to be explained with
very different samples, concepts and the similarities and divergences in these
studies were analyzed.

Methods: In this study, a systematic literature review methodology was
used to strengthen the concept of HPWS. In the research, respectively, HPWS;

- Different concepts and dimensions in which it is discussed,
- Conceptual framework,
- Different theories discussed,

- Studies carried out in Turkey or published in journals scanned in the
ULAKBIM index, in which they take place as preliminary and final, were examined.

Information gathered from various studies was thematically analyzed and
synthesized to evaluate the available literature. In order to make the analysis of
the findings more understandable, the articles researched; dependent,
independent and mediator variables are classified on the table according to
keywords, methods and theories. As a result of the evaluation, 23 articles were
included in the research. Inclusion and exclusion criteria are specified in the
study.

Findings: It is seen that the most frequently used dependent variable in
studies is firm/job/organization performance (f=8). Dependent variables of
intention to leave (f=3) and organizational innovation (f=2) were found in more
than one study. There are also scale adaptation studies (f=3). Similarly, it is seen
that most of the international studies focus on measuring the impact of HPWS on
performance in terms of financial results and employee behavior (Kaushik and
Mukherjee, 2021:9). In this context, although there are examples in the
international literature (Han et al., 2020:6) where the studies only focus on the
positive effects of the HPC on the individual and the organization, no study has
been found that mentions the negative effects of the HPWS.

The fact that there are more than one scale adaptation studies adds richness
to the literature in terms of different discussions on the measurements related to
the HPWS, but the small number of studies with the developed scales and the
inability to categorize the dimensions and components between the scales make
it difficult to mention the similarities and differences in the literature evaluations
on the subject. This situation causes difficulties in the development of Turkish
literature.

Except for the scale adaptation studies, it was determined that the HPWS
was included as an antecedent (independent variable) in all studies. No study was
found in which the HPWS was ultimately included.

It is seen that the most frequently used variable among the mediating
variables is affective commitment (f=2). Except that; job attitude, job
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procrastination behavior, job satisfaction, perceived superior first support and
knowledge management capacity are included as mediators.

All of the included studies were carried out using the quantitative research
method. Although there are qualitative studies (Ekmekci, 2018) in the Turkish
literature, there is no qualitative study based on primary data.

It is seen that the studies examined are mostly carried out in Health and
Social Services (f=6) and Bank Finance and Insurance (f=6) business lines.
Generally, it was determined that the studies were carried out in one sector, and
only 4 studies were carried out in more than one sector.

It is seen that HPWS has been discussed with Social Exchange Theory (f=5)
and AMO theory (f=3) in more than one study, and in many studies, the theories
are not explicitly included in the literature discussion. Kaushik and Mukherjee
(2021) also stated in their systematic literature analysis that these two theories
are mostly used in HPWS discussions.

Conclusion: In the studies examined, it is seen that the dimensions of
education, supply and selection are mostly involved. These dimensions are also
the most common dimensions in the international literature.

This systematic literature analysis contributes to improve the Turkish
literature on HPWS and draws attention to the different dimensions and lines of
business, variables, theories discussed for a better understanding of HPWS. That
helps to develop human capital that provides competitive advantage to the
organization. It is a common acceptance of all studies that HPWS has positive
effects on the individual and the organization, but it is seen that the issue that it
may have negative effects has not been included in the discussion yet. Since the
research is the first systematic literature analysis conducted in Turkey on HPWS,
it guides further research and draws attention to deficiencies.

A wide variety of methodologies used in research involve the use of different
data and yield different results. This makes a positive contribution to the literature
as it enriches model application and draws conclusions from a wide variety of
contexts. However, the tendency to develop new approaches makes it difficult to
draw definite conclusions about the validity of the model and may cause a lack of
scientific validation. Therefore, it is thought that more consistency in research is
needed. In other words, it is necessary to repeat studies in different contexts to
arrive at more comparable and definitive conclusions. The lack of consistency and
clarity in discussing HPWS with different concepts hinders theoretical growth by
weakening our ability to link studies and thus develop new knowledge about how
HPWS actually work (Posthuma, 2013:1185).
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1. Giris

Kuresellesmeyle birlikte imalat endustrilerinde rekabete yanit vermenin
veya hizmetlerde rekabet avantaji olusturmanin bir araci olarak akilli calisma
yaratmaya yonelik reformlar, sektérdeki uygulayicilar ve politika yapicilar icin
hayati 6énem tasimaktadir (Boxall ve Macky, 2009:17). Akilli calisma, bilinen
calisma duzeninden farkli olarak isletmenin halihazirda yurattaga
operasyonlarinda elde ettigi verimi, farkli stratejilerle daha ytksek bir standarda
tasima ve daha cok calisma yerine verimli calisma stratejisini aciklamaktadir.

1980'ler boyunca, dunyanin farkli yerlerindeki endustriler, isglicinin
verimliligini artirmak icin calisma sistemlerini kullanmislardir. Japonya yalin
lretim sistemiyle, Isvec sosyo-teknik sistemleriyle ve Almanya cesitlendirilmis
kaliteli Giretimiyle lider konumda iken ABD bu alanda geride kalmistir. The New
American Workplace adli kitaplarinda, Applebaum ve Batt, (1995ten aktaran
(Kaushik ve Mukherjee, 2021:3) ABD'nin kuresel pazarlarda rekabet edebilecek
gelismis calisma sistemi varyantini yeniden tanimlamasi gerektigine dikkat
cekmistir. Bu durum, yluksek performanshi calisma sistemlerinin (YPCS)
gelistirilmesine yol acmistir (Kaushik ve Mukherjee, 2021:3).

YPCS uygulamalari, daha dusuk turetkenligi olanlardan ayrigsmaktadir.
Ornegin ytiksek performanslh isletmeler dustik performansh sirketlere goére
pozisyon basina dort kat daha fazla nitelikli basvuru alabilmekte, gecerliligi olan
secim testlerine dayanarak ise alim yapmakta, calisanlari kapsamli olarak
egitmekte, calisanlar: genellikle daha katilimci olmaya ve kendi kendini yonetmeye
tesvik etmektedir (Dessler, 2019:83). Yuksek performansh is sistemlerinin
ozellikleri; uygun calisan secimi ve egitim programlari, bilgi paylasimi ve
calisanlarin ise dahil edilmesi icin mekanizmalar, performans ve terfi tesvikleridir
(Shih vd., 2007:744).

Bu calisma, YPCS’nin kavramsal cercevesi ve kavramin tartisildig: teoriler
ve boyutlar hakkinda bilgiler vererek Turkiye’de YPCS tizerine yapilan veya
ULAKBIM’de taranan dergilerle yayinlanmis makalelerin genel bir
degerlendirmesidir. Calisma neticesinde kavramin hangi boyutlariyla Turkce
literattirde tartisildigl, hangi boyutlarinin hentiz Turkiye baglaminda ¢aligmalara
konu olmadigi, calismalardaki benzerlik ve farkliliklar ile yurtdis: calismalarinda
yer verilen ancak tUlkemiz calismalarinda rastlanmayan bilesenler hakkinda
bilgiler verilerek gelecekteki calismalar icin 6neriler sunulmaktadir.

2. YPCS’nin Kavramsal Cercevesi

YPCS konusu, stratejik insan kaynaklar1 yénetimi (SIKY) alaninda ortaya
cikmistir (Kaushik ve Mukherjee, 2021:3). Stratejik insan kaynaklar: yénetimi su
sekilde tanimlanabilir; 6rglit performansinin iyilestirilmesi ve rekabet
Ustinliiglinlin saglanmasi1 amaciyla, insan kaynaklari y6netimini O6rgltiin
stratejik hedefleriyle iliskilendiren, secme ve yerlestirme, egitim ve gelistirme,
motivasyon ve calisan baghiligini saglama gibi birbiriyle uyumlu ve birbirini
tamamlayan uygulama ve politikalarin hayata gecirilmesidir (Bayat, 2008:88)

YPCS'lerin kuruluslar tarafindan hem teorik olarak gelistirilmesini hem de
benimsenmesini engelleyebilecek ©nemli sorunlar devam etmektedir. Bu
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sorunlarin basinda arastirma literattirintin genellikle cesitli ve farkh
terminolojilerin kullanilmasi (6rnegin, yuksek performansli calisma uygulamalari,
yuksek katilimli calisma sistemleri) ve bu terimlerin hangi seviyelerde
tartisildiginin net olmamasi gelmektedir (Posthuma vd., 2013:1185)

L—,

Yazarlar, YPCS’yi farkli boyutlariyla ele almaktadir; Zacharatos vd.
(2005:82) dokuz boyutta (is gtvenligi, tedarik ve secim, kapsamli egitim, kendi
kendini yoneten takimlar, merkezi olmayan karar verme, azaltilmis statu farklari,
bilgi paylasimi, performansa dayali tesvik, dontstmci liderlik), Delery vd.
(1997'den aktaran Posthuma, 2013:1191) bes boyutta (personel, egitim,
degerlendirme, tazminat ve katilim), Ichniowski vd. (1997:294) alt1 boyutta (tesvik
Ucreti, ise alma ve se¢me, takim calismasi, is glvenligi, esnek is atamasi ve
calisma iligkileri) Wright ve Boswell (2002:263) alt1 boyutta (secim, egitim ve
gelistirme, ise alma, ticretlendirme, performans ydnetimi, is tasarimi), Kaushik ve
Mukherjee (2021:5) ise U¢ boyutta (sistem, performans, sinerjik etki) ele alarak
ceviklik ve teknolojinin benimsenmesi boyutlarinin da tartisilmasi gerektigini
belirtmektedir. Posthuma (2013:1192-1193) tarafindan yapilan taksonomi
calismas1 YPCS'’yi dokuz boyut (tesvik ve faydalar, is tasarimi, egitim ve gelistirme,
tedarik ve secim, calisma iligkileri, iletisim, performans yoOnetimi ve
degerlendirme, terfiler, isten ayrilma- emeklilik ve yonetimi) ve altmis bir
uygulama cercevesinde ele alan en kapsaml calisma olarak goértilmektedir.

YPCS, literattirde cok sayida yazar tarafindan tartisilmis olmasina ragmen,
kapsamli dogas1 nedeniyle evrensel olarak kabul edilmis bir tanim saglamaktan
yoksundur (Boxall, 2012:170). Yazarlarin YPCS tanimlar: su sekildedir;

- Ustiin yetenekleri olan ve bu yetenekleri kullanmay:1 basaran, isle ilgili
faaliyetleri daha yuksek isletme performansina ve surdurulebilir rekabet
avantajina doénusturebilen, is gorenlerin secilmesini, gelistirilmesini, isletmede
tutulmasini ve motive edilmesini saglayan (Way, 2002:766),

- Orglit performansini calisanlar aracilifiyla arttirmay: hedefleyen (Huselid,
1995),

- Yuksek calisan katilimini motive ederken, gerekli becerilerini kullanma ve
gelistirme firsat: saglamay:1 hedefleyen (Alsubaie, 2016:2),

- Calisanlara bilginin toplanmasi ve islenmesi, daha sonra bu bilgilerin
sorunlarin ¢oéziimunde kullanilmasi1 ve operasyonel kararlarin alinmasinda
firsatlar saglayan (Appelbaum vd., 2001:87),

- Calisanlara dogrudan operasyonel kararlara katilim firsati saglayan,
isglicl becerilerini artiran ve calisanlarin etkili bir sekilde katilimi icin tesvikler
yaratan (Appelbaum vd., 2001:86) uygulamalar butintdur.

Icsel olarak tutarli ve uyumlu bir IKY sistemi olan YPCS, operasyonel
sorunlar1 ¢ézmeye ve firmanin rekabet stratejisine uygulamaya odaklanmistir.
Boyle bir sistem, surdurtlebilir rekabet avantaji kaynagi olan entelekttiel
varliklar: elde etmek, motive etmek ve gelistirmek icin anahtar bir role sahiptir
(Becker ve Huselid, 1998:55). Yuksek performansi gerceklestirmek isteyen
firmalar, bir strateji belirlemek zorundadirlar. Firmalar i¢ ve dis cevrelerini stirekli
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takip ederek ve bu cevrelerden saglanan verileri analiz ederek gelecek icin planlar
tasarlamalidirlar ve kendilerine “esnek” hedefler koymalidirlar (Bayat, 2008:4).

Yazarlar, YPCS ile is/calisma performansi arasinda pozitif bir iligki
oldugunu tespit etmistir. (Huselid, 1995:649; Appelbaum vd., 2001:103; Evans ve
Davis, 2005:758; Posthuma vd., 2013:1187). Bunun yaninda Shin ve Konrad
(2017:975) organizasyonel performans ile YPCS arasinda ters bir nedensellik
oldugunu iddia etmektedir. Calismalarinda, genel sistem teorisinin sistemin
parcalarindan ziyade buttinltgtint destekledigini distinmekte ve YPCS’nin,
performansin geri Dbildirim doénglsti olarak dustntlmesi gerektigini
savunmaktadirlar. YPCS'ye geri bildirim olumlu veya olumsuz olabilir. Olumlu
geri bildirim, girdilerin daha fazla c¢ikti Urettigini ve YPCS-performans iliskisini
gelistirdigini gosterirken, olumsuz geri bildirim, kisitlama ve elestirileri ifade
etmektedir (Kaushik ve Mukherjee, 2021:12). YPCS'nin calisanlar tzerinde
olumlu etkilerinin yaninda (Van Buren vd., 2011:211) olumsuz bir etkisi
olabilecegini 6ne stirmustir. Farkli yazarlar da YPCS’nin dogasi geregi calisanlar
icin stresi artirabilecek, psikolojik ve fiziksel sagliklarina zarar verebilecek kati
dizenlemeler icerdigini belirtmektedir (Han vd., 2020:4). Baskiyla bas etmekte
zorlanan calisanlar, isyeri nezaketsizligi (istismarci davranis), devamsizlik, calma,
yalan soyleme vb. etik olmayan veya islevsiz davraniglara basvurabilmektedir
(Kaushik ve Mukherjee, 2021:13).

YPCS, farkli boyutlariyla oldugu gibi farkli teorilerle de tartisilmaktadir.
Teoriler bir calismanin temel kavramlarini aciklamak icin hayati 6neme sahiptir.
Gorduklerimize rehberlik edip, anlam vermektedirler. Bir arastirmaci gozlem
yoluyla arastirma yaptiginda ve bilgi topladigi zaman, arastirmacinin hangi
bilgilerin toplanmasinin énemli oldugu konusunda net bir fikre ihtiyaci vardir. Bu
nedenle, gecerli teoriler arastirmalarla dogrulanir ve pratik eylem icin saglam bir
temel olusturmaktadir (Costley, 2006:1).

Farkli teorilerle tartisilan kavramlarda herhangi bir teorik arglimanin
alternatif yollarla konumlandirilabilmesi ve bu alternatiflerin her birinin énemli,
ancak farkli icgoriler dUretebilmesi nedeniyle uzlasi daha karmasik hale
gelmektedir. Bir teorik denemeyi konumlandirmanin tipik olarak “tek bir en iyi
yolu” bulunmamakta ve konumlandirma ile ilgili olarak yapilan secim ne olursa
olsun, zorunlu olarak, digerlerinin pahasina bazi anlayislarin vurgulanmasini
icermektedir. Bu nedenle bir tartismanin konumunu degistirmek, arglimani
degistirebilir ve bu alternatifler, farkl teoriler gibi gértinebilir (Barney, 2001:643).
YPCS’de tartisilan farkl teori ve yaklasimlar asagida yer verilmistir.

Evrenselci yaklasim, stratejik insan kaynaklari yonetimi teorisyenleri
tarafindan en cok kabul géren teorik yaklasim olarak gortlmektedir (Delery ve
Doty, 1996:807). Bu yaklasim, 6rglit performansini artiran ve genellenebilen en
iyi IKY uygulamalarini belirlemeye ve agiklamaya c¢alismaktadir. Evrenselci
yaklasimin ilk odak noktasi; degisken TUcretler, belirli se¢cme ve yerlestirme
yontemleri, kapsamli bir egitim ve gelistirme programi veya performans degerleme
gibi calisanlarin yeteneklerini gliclendirmeye yénelik uygulamalardir. Zamanla bu
odak noktasi; calisan bagliligi, calisan katilimi, problem ¢ézmede uzlasma, takim
calismasi, calismaya tesvik etme, isin yeniden tasarimi ve yeni o6deme
sistemlerinin kurulmasi1 gibi uygulamalara yonelmistir (Martin-Alcazar vd.,
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2005:635). En iyi uygulama yaklasimi insanlari yonetme konusunda en iyi
uygulamay1 kabul eden firmalarin basarili olacaklarini ileri stirmusttr (Boxall ve
Purcell, 2000:199).

Sonuc olarak, evrenselci yaklasim buittn isletmeler icin genel gecer “en iyi
uygulamalarin” varligindan s6z etmektedir. Bu baglamda, her isletmede kabul
gorecek, uygulanabilecek ve sonucunda katma deger saglayacak evrensel
uygulamalarin varligini kabul etmektedir.

Durumsalc: yaklasim, her yerde her kosula uyan “en iyi uygulamalarin”
varligini reddedip orguttin ic ve dis cevre etmenlerinden etkilendigini ileri
stirmektedir. Bu nedenle 6rgtittin yapisi, calisanlarin 6zellikleri, teknoloji, yapilan
isler, ekonomik ve sosyal cevre gibi icsel ve digsal faktorlerin incelenmesi
gerektigini ve IK stratejisinin bu kosullarla birlestirildiginde daha etkili olacagini
vurgulamaktadir (Bayat, 2008:12).

Bu baglamda, bazi yazarlar YPCS'nin genellenebilirliginin mtmkin
olmadigini ¢ink® bu sistemlerin her bir isletmenin gereksinimlerini karsilamak
icin az ya da cok oOzellestirilmesi gerektigine dikkat cekmekte, bu gorts
durumsallik yaklasimi olarak bilinmekte ve bu tlr sistemlerin etkinliginin dis
cevrenin yani sira; psikolojik gliclendirme, is ytkt dizeyi, calisanlarin demografik
ozellikleri, kidem, calisanlarin mesleki becerileri gibi bircok faktére bagli oldugu
belirtilmektedir (Ehrnrooth ve Bjéorkman, 2012:1124).

Sonuc¢ olarak, evrenselci yaklasimdaki en iyi uygulamalarin aksine
durumsalct yaklasim teorisyenlerinin isletmelerin farkli durumlarda tercih
ettikleri “en uygun uygulamalarin” varligini kabul ettikleri séylenebilir.

AMO teorisi, insan kaynaklar1 uygulamalar1 ve performans arasindaki
baglantiy1 aciklamak icin IKY literatiirtinde genis capta kabul gérmektedir (Marin-
Garcia ve Tomas, 2016:1040). Teoriye gore, calisanin istege bagh cabasini
saglayan TUc¢ bilesen: calisanlarin gerekli becerilere sahip olmasi, uygun
motivasyona ihtiya¢c duymasi ve igverenlerin ¢calisanlara katilim firsati sunmasidir
(Appelbaum vd., 2001:86). Bu modele dayali olarak ytiksek performansl calisma
sistemleri (YPCS) Appelbaum, Bailey, Berg ve Kalleberg tarafindan gelistirilmis ve
kisaltmasi Gi¢ unsuru temsil etmektedir.

Calisanlar motive edilir ve becerilerini kullanmalari saglanirsa isletme
performansi artmaktadir. Bu, isletmelerde motivasyon programlarini zorunlu
kilar. Motivasyon burada bireysel becerilerin kullanilmasinin sarti olarak
degerlendirilmektedir. Eger calisan becerilerine uygun bir departmanda calisacak
olursa basarisi ve motivasyonu artacak ve uretimde artis meydana gelecektir.
Modeldeki A (ability-beceri) ve M (motivation-motivasyon) iliskisi boyle
aciklanmakla birlikte O (opportunity-firsat) isletmede calisanlarin becerilerini
kullanabilecekleri firsatlarin yaratilmasini aciklamaktadir. Caligsanlar ytksek
becerilere ve gerekli motivasyona sahip olsalar da ellerine firsat verilmedigi stirece
bunu kullanma imkani bulamayacaklardir. Bu nedenle bu 3 degiskenin birarada
uygulanabilecegi bir dengeye ihtiyac vardir (Alsubaie, 2016:2).
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AMO fonksiyonu kisaca; Performans = f (A x M x O) olarak ifade edilmekte
unsurlardan birinin eksik olmasi halinde beklenen performans elde
edilememektedir.

Kaynak Temelli Yaklasim, orgutlerde degerli, nadir bulunan ve ayni
zamanda taklit edilemez ve ikame edilemez olan kaynaklarin strdurtlebilir
rekabet avantaji sagladigini savunmaktadir (Barney, 1991:108). Bu yaklasim,
strdurilebilir rekabet avantajinin altinda yatan dinamiklere vurgu yaparak,
beseri sermayeye iliskin arastirmalarda siklikla yer almaktadir (Ployhart,
2021:1772).

Stratejik IKY teorisyenleri, yliksek katilimli IK stratejisinin, nadir ve degerli
olan, calisan temelli kaynaklar yaratarak rekabet avantajina yol actigini
savunmak icin kaynak temelli yaklasimdan yararlanmislardir (Collins, 2021:345).
Kaynak temelli yaklasim, beseri sermayesi teorisinden (6ncelikle bireysel diizeyde
firmaya 6zgi beseri sermaye), firmalarin stratejik yonetimine kadar kilit anlayislar
arasinda kavramsal bir képri saglamistir (Ployhart, 2021:1772). Kaynak temelli
yaklasim, beseri sermaye teorisinden hareketle isletme calisanlarinin farkl egitim
ve becerilerinden faydalanilabilecek uygulamalar gelistirmek suretiyle isletmenin
piyvasada rekabet avantaji ve katma deger elde edebilecegi goraistini
savunmaktadir.

Sistem teorisi, IKY sistemi icindeki farkli fonksiyonlarin dengelenip, sistem
icindeki farkli unsurlarin (uygulamalar) ayni hedefe ulasmak icin calismasi
durumunda yuksek performans elde edildigini savunmaktadir. Sistem, karmasik
bir butlin olarak gorulebilen bir faaliyeti gerceklestirmek icin birbirine bagh bir
dizi parcadan meydana gelmektedir. Benzer sekilde YPCS, insanlari, stirecleri ve
is uygulamalarini organizasyonun stratejisini birbirine baglayan ve karmasik bir
blittin olarak géren bir sistemi ifade etmektedir (Posthuma vd., 2013:1187).

Insan kaynaklari yénetimi alanindaki “Sistem duistincesi” yaklagimina
iliskin literattir, yuksek performansli c¢alisma sistemleri (YPCS) olarak
kavramsallastirilmaktadir (Boxall, 2012:170; Karadas ve Karatepe, 2018:67).
Kaynak temelli yaklasim ve AMO teorisi, YPCS ile firma performansi1 arasindaki
tek yonlu iligkiyi aciklarken, sistem teorisi, firma performansinin YPCS tizerindeki
ters nedensel etkisini aciklama potansiyeline sahiptir (Shin ve Konrad, 2017:975).

Sosyal Miibadele Teorisi, IKY uygulamalar ile calisan sonuclari arasindaki
iliskileri aciklamak icin bir cerceve olarak kullanilmakta ve sosyal iliskilerde
karsilikliligin 'normatif kurallarina' dayanmaktadir (Blau, 1964’den aktaran, He
vd., 2018:405). Sosyal mubadele teorisi 1K uygulamalarini uygularken
calisanlarin 6znel algilarinin 6nemine vurgu yapmaktadir (Marin-Garcia ve
Tomas, 2016:1058). Calisanlar, isverenlerinin kendilerine ve calismalarina deger
verdiklerini algiladiklarinda, olumlu tutum ve davraniglar sergilemeye motive
olmaktadirlar. Benzer sekilde calisanlar, motive olduklarinda isletme icin fayda
saglayacak davranis ve eylemlerde bulunmaktadirlar.

Sosyal muibadele teorisinde taraflarin birbirlerinden beklentilerinin oldugu
ve bu beklentiler gerceklestiginde aralarinda iliskinin daha verimli olarak devam
edecegi ve her iki taraf icin de kazan-kazan durumunun gerceklesecegi
savunulmaktadir.
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3. Yontem

Bu makale, YPCS literatiirinti ve kavrami ve yayginligini gliclendiren son
gelismeleri  pekistirmeyi amaclamaktadir. Calismada, YPCS kavramini
glclendirmek icin sistematik bir literattir tarama metodolojisi kullanilmistir.
Arastirmada sirasiyla YPCS’nin,;

- Tartisildig1 farkli kavramlar ve boyutlar,

- Kavramsal cercevesi,

- Tartisildig1 farkl teoriler,

- Oncitil ve soncul olarak yer aldig: Tiirkiye’de gerceklestirilen veya ULAKBIM
indeksinde taranan dergilerde yayinlanan calismalar incelenmistir.

Cesitli calismalardan toplanan bilgiler tematik olarak analiz edilmis ve
mevcut literattirti degerlendirmek icin sentezlenmistir. Bulgularin analizini daha
anlasilir hale getirmek icin, arastirilan makaleler; bagimli, bagimsiz ve araci
degiskenler, anahtar kelimeler, yontem ve teorilere gore tablo Ttizerinde
siniflandirilmistir. Degerlendirme neticesinde 23 makale arastirma kapsamina
dahil edilmistir.

Arastirmada dahil etme ve hari¢ tutma kriterleri asagida belirtilmistir.

Dahil Etme Kriterleri: Calisma kapsaminda EBSCO, Google Akademik,
Web of Science, ULAKBIM indeksli dergilerde tarama gerceklestirilmistir.
Calismalarin 6zet, baslik ve anahtar kelimelerinde asagidaki ifadeler taranmaistir:

e Stratejik insan kaynaklar1 uygulamalari

e Stratejik insan kaynaklar1 yonetimi uygulamalari
e En iyi IK uygulamalar

e Yiksek performansl calisma sistemleri

¢ Yiksek performansli is sistemleri

e Yuiksek katilimli is sistemleri

e Yiiksek performansl IK uygulamalari

e Yiksek performansli ig stirecleri

Uygulama alani Tiirkiye olan veya ULAKBIM dizininde taranan dergilerde
yayinlanan ampirik calismalar arastirma 6érneklemine dahil edilmistir.

Hari¢ Tutma Kriterleri: Dahil etme kriterlerinde belirtilen anahtar
kelimeler haricinde gecen kelimeler arastirma o6rneklemine dahil edilmemistir.
Birincil verilere dayandirilmayan calismalar, diger calismalarla karsilastirmak icin
yetersiz veri sundugundan arastirma kapsamina dahil edilmemistir (Ornegin
(Ekmekeci, 2018; Ozcelik, 2017).

Arastirma kapsamina sadece makaleler dahil edilmis, tez ve bildiriler dahil
edilmemistir. Arastirma kapsamina dahil edilen calismalardaki, YPCS’nin
kavramsal cercevesi tek tek okunarak, ilgili arastirmalarin hangi teorilerden
beslendigi belirlenmeye calisilmis, YPCS’nin bir veya birkac teori cercevesinde
belirgin olarak tartisilmadig: belirlenen calismalarda teori, tire (-) ile gésterilmistir.

o
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Tablo 1. Tirkiye’de Yapilan YPCS Calismalar:

q |Arac1 Bagimsiz Bagimli " Yer Verilen Teori
Calisma |/Anahtar Kelimeler Degiskenler |Degigken Degisken Yontem ve Yaklagimlar YPCS Boyutlar1
* Yuksek Performansl Nicel
(Akgemci, [Calisma Sistemleri Duygusal Birey-Orgiit Konya i _ .
vd., 2019) [* Birey - Orgit Uyumu Baglilik YPeS Uyumu Iskolu Belirtilmemis| Boyutlar Belirtiimemigtir
* Duygusal Baglilik 287 Anket
* Yiiksek Performansl Is
Sics)temleri Nicel * Kapsamli Ise Alim
" . <
(Atay vd., " Orglte Baglilik 'YPCS Orgiite Baghlik  [S2obul F * Egitim- Gelistirme
2017) Kapsamli Ise Alim Iskolu Belirtilmemis « Performansa Davali Ucret
* Bgitim - Gelistirme 155 Anket 4
* Performansa Dayali Ucret
* Kararlara Katilim
e T . Py
+ Oz-Liderlik . Kaynak Temelli | .3 GUvenligi
* Yiiksek Performansl Is N1ce1 IYaklasim Segici Ige Ahm"
(Batuk, . . P . I1 Belirtilmemis - * Sonu¢ Odakli Odullendirme
Sistemleri, IYPCS Oz Liderlik . ; Oz-Kararhilik e v = o
2021) N Birden Fazla Iskolu . . Yogun Egitim
Kararlara Katilim, [Teorisi e 1 o
i Theps 212 Anket - I¢ Mobilite
Egitim IAMO Teorisi + Tesvik Odtilleri
* Is Tanimlar
* Performansa Dayali Ucret
* Ucret ve Yan Haklar
e 3 .
. * Stratejik insan kaynaklari Algilanan Nicel e ?e‘t,ie t?r([);zv Tasarimi
(Ozutku ve [yOnetimi Orgutsel Turkiye " Pers§onel Secim
Boyraz, * Yuksek performansh YPCS Performans, Banka, Finans ve |AMO Teorisi ¢
; . . . Uygulamalar:
2019) calisma sistemleri Finansal Sigorta « Personel Secim Yénetimi
* Orglitsel performans Performans 654 Anket + 1s gﬁnvecesg
* Performans Yonetimi
* Terfi
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¥ Duygusal Baglilik

107 Anket

2022, 6 (1), 1-
Nicel e 1 .
" Gegerlik stanbul * Igg)(;rgﬁli ve Iste Kalma
(Ekici ve * Guvenirlik Saglik ve Sosyal * ise Secme - A§lma
Turkmen, [* Hemsirelik Performanssi, Hizmetler - R I§ 6re§1 Performansi
2020) * Kurum Performansi 450 Anket e E?igl tm
* Olgek Olcek Uyarlama L =8
Cahsmast Odemeler
* Ytiksek Performansh iK . L.
Uygulamalar: . Nicel " Secici Ige Al.m a
. * Hizmet Odakli Orgtitsel ise tlizmet Odakh 1, 100 o Sistem Teorisi . Kapsamh Egitim
(Gurlek, el 1 Orgutsel . Istihdam Guvenligi
Vatandashk Davranisi Gomulmusluk [YPCS Konaklama ve Sosyal Mubadele |, - .
2020) 1 PR : Vatandaslik - ; . g Performans Degerlendirme
Ise Gomulmusluk Ise Adanma Eglence Isleri Teorisi e 5 s
Lt Davranist Oduller
Ise Adanma 496 Anket « Griclendirme
* Otel Endustrisi ¢
Nicel * Beceriler
(Kalfaoglu Ve* Yiiksek Performanslh IKY Prokrastinas- Konya « Firsatlar
Erbasi, Pygu lamaqarl yon YPCS s Stresi Tlvc.a.r et, Burf) g - * Tesvikler
Prokrastinasyon (Is Erteleme Egitim ve Gulzel e oot A
2018) + I Stresi Davranisi) Sanatlar Bilgi Tabanli Teknolojilerin
209 Anket Kullanilmas1
* Yuksek Performanslh Nicel * Ucret
Calisma Si§temleri Afyon * Is - Goérev
* Stratejik Insan Kaynaklari . Sosyal Mubadele [* Yetistirme
~~ " L Banka, Finans ve ..
(Ozutku, [Yonetimi Sicorta [Teorisi * Bulma - Se¢me
2018) * Insan Kaynaklar Sistemleri 231 Anket Sinyal Verme * Calisma [liskileri
* Insan Kaynaklar1 Yénetimi ; Teorisi * fletisim
Olcek Uyarlama e P
Uygulamalar: Cahsmast Performans Yonetimi
* Banka Calisanlar: S * Terfi
* Insan Kaynaklari . o
.. ; . . Nicel * Kapsamli Egitim
%
(Yilmaz ve Ytiksek Performansl Insan [YPCS Ps..lk()lojlk Usak IAMO Teorisi * Tesvik Primi
Kaynaklar1 . . Guglendirme, - - . .
Karahan, AR Psikolojik Dokuma, Hazir Lider-Uye Degisim [* Duyarl Personel Se¢imi
2015) Yénetimi Uygulamalari Guclendirme Duygusal Giyim ve Deri Teorisi * Kkatilim ve {letisim Tesviki
* Psikolojik Gticlendirme Baglilik

* Icsel Kariyer Firsatlari
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* Tletisim

* En Iyi Insan Kaynaklari Nicel * Personel Gticlendirme
(Kalipci Uygulamalarl IAntalya * Kariyer l'F’lanla.m:.as.l
2017) ’ * Orgtitsel Giiven IYPCS Orgiitsel Gtiven [Konaklama ve - * Is ve Isci Guivenligi

* Konaklama Isletmeleri Eglence Isleri * Sikayet Prosedurleri

* Turizm 638 Anket * Secici Ise Alma

* Egitim

* Yiiksek Katiiml IKY

Uygulamalari Nicel
(Mertel * Gl’i.glgndirme,. ] o i Tuarkiye * G.tlg.lendirme
2019) ’ * Adil Odullendirme, Is Tatmini YPCS Isten Ayrilma Dokuma, Hazir - * Bilgi Payla@um

* Bilgi Paylasimi, Niyeti Giyim ve Deri * Adil Odtillendirme

* Is Tatmini, 82 Anket

* Isten Ayrilma Niyeti

* Algilanan Yiiksek Katilim ik Ustiin Nicel
(Otluoglu,  Saglayan Is Sistemleri Aletlanan YPCS is Performans: 11 Belirtilmemis Sosyal Mtibadele
2014) * Is Performansi D egs tesi $ Birden Fazla Iskolu [Teorisi

* Ik Usttin Algilanan Destegi g 428 Anket

* Stratejik Insan Kaynaklari . : Ucretlendirme,

= PO Nicel Isgbéren Bulma ve Secme,
(Ozutku ve [Yonetimi . s [Evrensel ve R . s o
. e o Firma Turkiye Yetistirme ve Gelistirme

Cetinkaya, Firma Performansi [YPCS Perf Metal Durumsal « isobrenlerle letisi
2012) * Dissal Uyum ertormanst eta Yaklasim " sgorenerie . etigim,

+ fesel Uyam 112 Anket Firsat Esitligi

* Esnek Calisma Programlar:
Yaraticilik

* Yiiksek Performanslh uygulamalar: Nicel
(Yigitol ve  |Calisma Sistemleri Psikolojik Konva
Diken, * Yaraticilik YPCS sermaye i ko}llu Belirtilmemis Boyutlar Belirtilmemistir
2021) * Psikolojik Sermaye Psikolojik § 3 Ankeot ¥

* Psikolojik Guvenlik gtivenlik

mekanizmalari
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* High-Performance Work Nicel R - .
Systems istanbul. Bursa Performans Degerlendirme
’ J 3 : :
(Danayiyen [* Human Resources Malatya " $2a$iskff; rrmasyonel Liderlik
ve Management Saglik ve Sosyal 1 z‘rﬁvenli“i
Bekaroglu, [* Healthcare Hizmetler R E§'i tim ve Cg}eli tirme
2020) * Health Workforce 324 Anket R g $
L - Takim Calismasina ve
* Validity Olcek Uyarlama Kararlara Katlim
* Reliability Calismasi
* Calisan Egitimi
'« Hich performance work * Yetkinlik Bazli Performans
gnp . Degerlendirme
systems (YPCS) Nicel Kurumsal Teori  Performansa Davali
.. - [* Institutional Theory . 1 Insan Sermayesi | . Yy
(Demirbag |, Firma Tuarkiye .. Ucretlendirme
Performance Outcomes YPCS . ; [Teorisi e 1 s .
vd., 2014) |, o . Performansi Birden Fazla Iskolu . Liyakat Temelli Terfi
Multinational Enterprise Sosyal Mtibadele ; e
148 Anket . * Icsel Iletisim
(MNE) [Teorisi e
* Turkey Calisanlarin
Yetkilendirilmesi
* IKY - Strateji Uyumu
* International HRM, .
* High performance work Nicel
(Demirbag vstem YPCS Firma Turkiye ] i * Bilgi, Beceri ve Yetenek
vd., 2016) *y . . Performansi Birden Fazla Iskolu * Motivasyon - Caba
Multinational Enterprise
N 167 Anket
Turkey
s - = - -
* Insan Kaynaklar1 Yénetimi Nicel . Od.u llenghrmev *U(il.‘e.t sistemi
g Sosyal Mtibadele [Kariyer sistemi* Egitim
(Gurbtiz ve [Uygulamalarindan Duyulan : IAnkara .. . ik
. ok Duygusal Isten Ayrilma TeorisiAlgilanan  [sistemi* Performans
Bekmezci, [Memnuniyet* Duygusal 2 [YPCS . Savunma ve P - . . i
- i ..., Baglilik Niyeti . . Orgtitsel Destek  ([degerlendirme sistemi
2012) Baglilik* Isten Ayrilma Niyeti Guivenlik Teorisi Giclendirme* Iseéren ile
|Arac: Etki* Dtizenleyici Etki 259 Anket ructe S8
iletisim
% I* o1t
(Bulutve [ jiuman Resource : Kalitatif Tedarik - Egitim
. . Management IKY A - N Secim
IAtakisi, A v Chai 1 1 Zinciri Orneklem Belirgin |- " ik
0015) Supply Chain Management Uygulamalar: Performansi Degildir Tesvil
* HRM Practices * Degerleme
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- N . -
* Stratejik Insan Kaynaklari ngel N Gelisim ve Egitim .
o e . Edirne Kadrolama ve Kariyer
(Caliskan, [Yonetimi U Orgiitlsel -~ "
e+ Stratejik IKY |. Saglik ve Sosyal Performans
2019) Inovasyon Inovasyon . 1 « Odiillendi
* Orgiitsel Inovasyon Hizmetler tllendirme
216 Anket * Calisanlarin Katilimi
* Stratejik Insan Kaynaklar Nicel * Egitim
. Yénetimi e - il Belirtilmemis * Odl Sistemleri
(Demirtas, |, mea s va s o Bilgi Yonetimi U Orguitsel R
Bilgi Yonetimi Kapasitesi o Stratejik IKY |. Savunma ve Kadrolama
2013) L Kapasitesi Inovasyon . . " - .
Inovasyon Guvenlik Performans Degerlendirme
* Inovasyon Performansi 354 Anket * Katilim
% 11 i
"Stra.tej}k Insan Kaynaklar1 Nicel
[Yonetimi N fstanbul * Egitim
(Kalug vd., [* Isten Ayrilma Niyeti Stratejik Isten Ayrilma - R "5 ’
e s . Saglik ve Sosyal Ucret
2020) Egitim [Uygulamalar [Niyeti - " .
" . Hizmetler Secme ve Yerlestirme
Secme ve Yerlestirme
T 304 Anket
Ucret
* Stratejik Insan Kaynaklari
[YOonetimi . : . .. .
o .. Nicel * Is Secim Sureci
% ’
(Konaklioglu |, Orguit Performanst, _Strate_]lk Finansal IAnkara * Egitim Stireci
Otel Insan o e 3 .
ve Atar, L . . Olmayan Orglt [Konaklama ve Ise Alma Stureci,
Is Secim Stureci, Kaynaklari - : . R A e D
2017) i Tsies Performansi Eglence Isleri Kurum I¢i Is Gticti Piyasa
Egitim, Uygulamalar:

* Kurum I¢i Isglicti Piyasasi,

* Ise Alma Stireci

209 Anket

IDlizeni
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4. Bulgular

Calismalarda en sik kullanilan bagimli degiskenin firma/is/6rgut
performansi (f=8) oldugu gérilmektedir. Isten ayrilma niyeti (f=3) ve orgiitsel
inovasyon (f=2) bagimli degiskenleri birden ¢ok calismada yer bulmustur. Ayrica
Olcek uyarlama calismalar (f=3) da bulunmaktadir. Benzer sekilde, uluslararasi
calismalarin cogunun, finansal sonuclar ve calisanlarin davranislari acisindan
YPCS'nin performans TUzerindeki etkisini 6l¢cmeye odaklandigi (Kaushik ve
Mukherjee, 2021:9) gortulmektedir. Bu baglamda calismalarin sadece YPCS’nin
birey ve Orglit tizerindeki olumlu etkilerine odaklandigi, uluslararas: literattirde
ornekleri olmasina karsin (Han vd., 2020:6) calisma kapsaminda YPCS’nin
olumsuz etkilerine deginen herhangi bir calismaya rastlanmamistir.

Olcek uyarlama calismalarinin birden fazla olmasi, YPCS ile ilgili 6lctimlerde
daha farkli tartismalar yapilabilmesi acisindan literattire zenginlik katmakla
birlikte, gelistirilen Olceklerle yapilan calismalarin sayica az olmasi ve Olcekler
arasinda boyut ve bilesenlerin kategorilestirilememesi nedeniyle konu ile ilgili
yapilacak literattir degerlendirmelerinde benzerlik ve farkliliklara deginilmesini
glclestirmektedir. Bu durum Turkce literattirin gelismesinde zorluklara neden
olmaktadir.

Olcek uyarlama calismalar: haricinde buittin calismalarda YPCS’nin énctil
olarak (bagimsiz degisken) olarak yer aldigi tespit edilmistir. YPCS’nin soncul
olarak yer aldig1 calismaya rastlanmamaistir.

Araci degiskenler arasinda en sik kullanilan degiskenin duygusal baglhilik
(f=2) oldugu gortilmektedir. Bunun haricinde; is tutumu, is erteleme davranaisi, is
tatmini, ilk Gsttin algillanan destegi ve bilgi yonetimi kapasitesi aracit degisken
olarak yer almaktadir.

Dahil edilen calismalarin tamami nicel arastirma yodntemiyle
gerceklestirilmistir. Turkce literatiirde nitel calismaya da (Ekmekci, 2018)
rastlanmakla birlikte birincil veriye dayanan nitel calismaya rastlanmamaistir.

Incelenen calismalarin en cok Saglik ve Sosyal Hizmetler (f=6) ile Banka
Finans ve Sigorta (f=6) iskollarinda gerceklestirildigi gértlmektedir. Genellikle
calismalarin bir iskolunda, sadece 4 calismanin birden fazla iskolunda
gerceklestirildigi tespit edilmistir.

YPCS’nin birden fazla calismada Sosyal Muibadele Teorisi (f=5), AMO teorisi
(f=3) ile tartisildigr ve bircok calismada teorilerin belirgin olarak literatir
tartismasina dahil edilmedigi gérilmektedir. Kaushik ve Mukherjee (2021:13-14)
de yaptig1 sistematik literattir analizinde YPCS tartismalarinda en cok bu iki
teorinin kullanildigini belirtmektedir.

Zacharatos vd. (2005:78-80) YPCS'’yi dokuz boyutta (is gtivenligi, tedarik ve
secim, kapsaml egitim, kendi kendini yéneten takimlar, merkezi olmayan karar
verme, azaltilmis statti farklari, bilgi paylasimi, performansa dayali tesvik,
dontistimcu liderlik) tartismistir.
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Ornegin, Delery, Gupta ve Shaw (1997°den aktaran Posthuma, 2013:1191))
bes boyutta tartismistir: personel, egitim, degerlendirme, tazminat ve katilim.
Ichniowski, Shaw ve Prennushi (1997:294) alt1 boyutta tartismistir: tesvik ticreti,
ise alma ve secme, takim calismasi, is glivenligi, esnek ig atamasi ve calisma
iligkileri. Wright ve Boswell (2002:255-261) alt1 boyutta tartismistir: secim, egitim
ve gelistirme, ise alma, ticretlendirme, performans yonetimi, is. Bu calismalardan
hareketle Posthuma (2013:1191) HPWS'’i dokuz boyutta (tesvik ve faydalar, is
tasarimi, egitim ve gelistirme, tedarik ve secim, calisma iligkileri, iletisim,
performans yonetimi ve degerlendirme, terfiler, isten ayrilma- emeklilik ve
ybnetimi) tartismistir. Incelenen calismalarda YPCS’'nin tartisildigi boyutlar
asagida belirtilmistir.

Sekil 1: YPCS’nin Boyutlar:

G S LPONEN
& Q& & & O N NS NS SRS GIC LR OGS
NSRS A RO P S S RO S SR RGO
O U AN R G A AR S
& S < RSN NN G S AP AN VLN G
Ky & & - S ) \)@ 4 < Ve RS
S 3 < AP OIS o o N
S R S &N R < > v
Sy 3 EMESO N & S
@@ 9 Y’Q- \ad <2 @Q' ¥ 9 N
© @ 9 SRS
> 4 3 QX
& & \‘b ") N
€ @Q~
Pang L
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Not: * Diger; Calisma lliskileri, IKY-Strateji Uyumu, Is Tanimlari, Kurum I¢i Isgiicti Piyasa Duizeni,
Motivasyon-Caba, Sikayet Prosedurleri boyutlarini ifade etmektedir

Incelenen calismalarda en cok, egitim ile temin ve secim boyutlarinin yer
aldigr gorulmektedir. Bu boyutlar uluslararas: literatlirde de en sik rastlanan
boyutlardir.

5. Sonuc ve Oneriler

YPCS, kurulusa rekabet avantaji saglayan beseri sermayenin
gelistirilmesine yardimci olmaktadir. YPCS’nin birey ve o6rgit Uzerine olumlu
etkilerinin oldugu butltin calismalarin ortak kabultdir ancak olumsuz etkilerinin
olabilecegi konusunun henliz tartismaya dahil edilmedigi gértulmektedir. Bu
sistematik literatlir analizi, YPCS ile ilgili Turkce literatirt gelistirmek icin katki
saglamakta, YPCSmin daha iyi anlasilmasi icin tartisilan farkli boyut ve
iskollarina, degiskenlere, teorilere, dikkat cekmektedir. Arastirma, YPCS ile ilgili
Turkiye’de yapilan ilk sistematik literatiir analizi olmas1 nedeniyle de sonraki
arastirmalar icin yonlendirici nitelik tasimakta ve eksikliklere dikkat cekmektedir.
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Calismalarda en sik kullanilan bagimli degiskenin firma/is/o6rgit performansi
oldugu, uluslararasi calismalarin cogunun, finansal sonuclar ve calisanlarin
davraniglar1 acisindan YPCS'nin performans tuzerindeki etkisini 6lcmeye
odaklandigr (Kaushik ve Mukherjee, 2021:9) goértilmektedir. Araci degiskenler
arasinda en sik kullanilan degisken duygusal bagliliktir. Dahil edilen calismalarin
tamami nicel arastirma yontemiyle gerceklestirilmistir. YPCS birden fazla
calismada Sosyal Mubadele Teorisi, AMO teorisi ile tartisilmis, ancak bircok
calismada teoriler belirgin olarak tartisilmamistir. Incelenen calismalarda en cok,
egitim ile temin ve secim boyutlarinin yer aldig gortilmektedir. Bu boyutlar
uluslararasi literattirde de en sik rastlanan boyutlardir.

Arastirmalarda kullanilan c¢ok cesitli metodolojiler, farkli verilerin kullanimini
icermekte ve farkli sonuclar saglamaktadir. Bu, model uygulamasini zenginlestirip
cok cesitli baglamlardan sonuclar cikardigi icin literatiire olumlu katki
saglamaktadir. Ancak, yeni yaklasimlar gelistirme egilimi, modelin gecerliligine
iliskin kesin sonuclar ortaya koymay: zorlastirmakta ve bilimsel dogrulama
eksikligine neden olabilmektedir. Bu nedenle, arastirmalarda daha fazla
tutarliiga ihtiyac oldugu dustnutlmektedir. Baska bir deyisle, daha
karsilastirilabilir ve kesin sonuclara varmak icin calismalar farkli baglamlarda
tekrarlamak gerekmektedir. YPCS’nin farkli kavramlarla tartisiimasindaki
tutarlihk ve netlik eksikligi, calismalar arasinda baglanti kurma ve bdylece
YPCS'lerin gercekte nasil ¢alistign hakkinda yeni bilgiler gelistirme yetenegimizi
zayiflatarak teorik biiyyimeyi engellemektedir (Posthuma, 2013:1185).

Gelecek calismalarda arastirmacilar;

e Farkli endtstrileri ve sektorleri gbz 6ntinde bulundurabilir ve endtstri
profesyonelleri icin yol gosterici olabilecek yontemler gelistirebilir. Bunlar, YPCS'yi
gelistirirken IK uygulamalarini secerken uygulayicilara yardimci olacaktir.

* Psikolojik degiskenleri ve o6rglitsel faktorleri aract ve moderatdr olarak goz
6ntnde bulundurarak YPCS'nin bireylerin iyiligi/mutlulugu tzerindeki etkisini
arastirabilir.

* Bireysel ve 6rguitsel ayrima deginir ¢alismalara odaklanabilir.

* YPCS'nin performans: “nasil” (aracilar) ve “ne zaman” (moderatérler)
etkiledigine iligskin farkli senaryo ve sonuclari ortaya cikarabilir (Kaushik ve
Mukherjee, 2021:15).

» Uygulama alani KOBller olan calismalara yer verebilir. Operasyonel ve
finansal kaynaklari uluslararasi isletmelere gére daha sinirli olan KOBi'lerde,
YPCS'yi tasarlamanin ve uygulamanin yollarini anlamak ilging¢ olacaktir.

* YPCS'nin daha 6nemli 6nctllerini kesfetmeye odaklanabilir. YPCS ile ilgili
calismalar hem bireysel hem de kurumsal dlizeyde aracilari ve moderatorleri
dikkate alarak YPCS'nin sonuclarina odaklanmis ancak 6nctillerini anlamak icin
yapilan calismaya rastlanmamistir. YPCS'nin calisma ve istihdam uygulamalar:
gibi 6nctllerini yalnizca sinirli sayida c¢alisma aydinlatmistir (Boxall ve MacKy,
2009:6).
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Destek ve Tesekkiir Beyani: Bu arastirmanin hazirlanmasinda herhangi bir dis destek
alinmamustir.

Arastirmacilarin Katk: Orani Beyani: Yazarlar calismaya esit katk: sunmustur.

Catisma Beyani: Arastirmanin yazarlari olarak herhangi bir cikar catisma beyanimiz
bulunmamaktadir

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani: Bu arastirmanin her asamasinda “Ytksekogretim
Kurumlan Bilimsel Arastirma ve Yayin Etigi Yonergesi’nde belirtilen tiim kurallara uyulmustur.
Yonergenin “Bilimsel Arastirma ve Yayin Etigine Aykiri1 Eylemler” bashg altinda belirtilen eylemlerden
hicbiri gerceklestirilmemistir. Bu calismanin yazim stirecinde etik kurallarina uygun alinti yapilmis ve
kaynakca olusturulmustur. Calisma intihal denetimine tabi tutulmustur.

Etik Kurul izni: Bu makalede sistematik literatiir taramasi gerceklestirilmis olup saha
arastirmasi yapilmadigindan yaziminda etik kurul iznine ihtiya¢c duyulmamistir.
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Arastirma Makalesi / Research Article

MINT ULKELERINDE YOLSUZLUGUN KONTROLUNUN DYY
GIRISLERINE ETKIiSI: PANEL ESBUTUNLESME ANALIZI

Siikran KAHVECI:

Oz

Bu calismanin amact, MINT tilkelerinde (Meksika, Endonezya, Nijerya, Ttirkiye) yolsuzlugun
kontroltintin DYY girislerine etkisini incelemektir. Calismada yolsuzlugun kontroliintin DYY
girislerine etkisi, 2002-2019 dénemi icin Westerlund (2007) panel esbtitiinlesme analizi ile
incelenmis ardindan MG tahmincisi ile hata diizeltme modeli uygulanarak kisa ve uzun
dénem katsayilar tahmin edilmistir. Ampirik bulgularda, yolsuzlugun kontrolii ile DYY
girisleri arasinda uzun dénem esbiittinlesme iliskisinin varligt tespit dilmistir. Uygulanan
hata dtizeltme modeli sonucglaninda, yolsuzlugun kontroliine ait uzun dénem katsayisinin
pozitif ve %10 anlamlilik diizeyinde anlamli, kisa dénem katsayisiun ise istatistiksel olarak
anlamsiz oldugu sonucuna ulasitnmustir. Ayrica modelin hata diizeltme terimi katsayistnn -1
ile 0 arasinda deger aldigt ve %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu
saptannmustir. Analiz sonuclarina gére MINT tilkelerinde yolsuzlugun kontrol altina alinma
diizeyindeki artislar uzun dénemde DYY girislerini pozitif yénde etkilemektedir.

Anahtar Kelimeler: DYY, MINT, Yolsuzlugun Kontrolii, Panel Esbtitiinlesme

THE IMPACT OF CONTROL OF CORRUPTION ON FDI INFLOWS
IN MINT COUNTRIES: PANEL COINTEGRATION ANALYSIS

Abstract

The aim of this study is to examine the effect of the control of corruption on FDI inflows in
MINT countries (Mexico, Indonesia, Nigeria, Turkey). In the study, the effect of the control of
corruption on FDI inflows was examined with Westerlund (2007) panel cointegration analysis
for the 2002-2019 period, and then the short and long-term coefficients were estimated by
applying the MG estimator, error correction model. In the empirical findings, the existence of
a long-run cointegration relationship between the control of corruption and FDI inflows has
been determined. In the results of the error correction model, it was concluded that the long-
term coefficient of the control of corruption was positive and significant at the 10% significance
level, while the short-term coefficient was statistically insignificant. In addition, it was
determined that the coefficient of error correction term took a value between -1 and O and
was statistically significant at the 5% significance level. According to the analysis results,
increases in the level of controlling corruption positively affect FDI inflows in the long run in
MINT countries.
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Extended Abstract

Aim: Nowadays, FDI is a very important economic indicator for the investor
and the host country where the investment is made. In particular, FDI, which
provides capital, technology and knowledge to underdeveloped and developing
countries, is a factor affecting the level of economic development. For this reason,
countries that need foreign capital for economic development strive to increase
FDI inflows and attract investors to the country. While making an investment
decision, the compliance of the host country with the investor's cost minimization
and profit maximization conditions is given importance. In this context, the
economic, political and institutional structure of the country where the investment
will be made are the determining factors in investment decisions. The level of
corruption, which is among the institutional factors, plays an important role in
investment decisions as it reflects the institutional quality of the countries and
the bureaucratic conditions that the investor will encounter in the investment
processes.

In this study, the effect of the control of corruption on FDI inflows was
examined by panel data analysis for the period 2002-2019 in MINT countries,
which attract attention with their economic performance, dynamic population,
and strategic locations. In the literature, studies about FDI inflows on MINT
countries are limited and were not found a study that measures the effect of
corruption control on FDI inflows in MINT countries. In this study, it is aimed to
contribute to the literature by determining whether the control of corruption in
MINT countries affects FDI inflows.

Methods: In the study, the long-term relationship between control of
corruption and FDI was examined with Westerlund (2007) cointegration analysis,
and then the error correction model (ECM) was estimated with the MG Group
Mean estimator. Firstly, Breusch-Pagan (1980), Pesaran (2004) and Pesaran et al.
(2008) tests for cross-section dependence, and the Delta Test developed by
Pesaran and Yagamata (2008) for homogeneity were used. In test results, while
cross-section dependency problem was not found encountered it was determined
that the model was heterogeneous according to the Delta test result. Breitung
(2000) and Im, Pesaran Shin (IPS) (2003) unit root tests were applied and it was
determined that the variables were stationary at the first difference level. After
determining the stationarity levels of the variables, Westerlund (2007) panel
cointegration analysis was applied. Westerlund (2007) panel cointegration test is
based on the error correction model and developed four panel cointegration tests
to examine the existence of cointegration relationship. These tests allow the
evaluation of the autoregressive parameter in two ways: "Panel variance ratio
statistics" (P, Pa) and "Group mean variance ratio statistics" (Gt, Ga). While panel
variance rate statistics are taken into account in homogeneous panels, group
mean variance statistics in heterogeneous panels have reliable results. After the
cointegration analysis, the mean group (MG) estimator developed by Pesaran and
Smith (1995), which allows all parameters to be heterogeneous, was used for the
estimation of the long and short-term coefficients.
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Findings: In Westerlund (2007) panel cointegration results, Ho hypothesis
that there is no cointegration relationship was rejected according to P:, P., G: and
Ga test statistics. According to empirical findings, there is a long-run cointegration
relationship between control of corruption and FDI inflows. In the results of the
error correction model, it was determined that the long-term coefficient of the
control of corruption variable was positive (0.965) and statistically significant at
the 10% significance level. In the short-term coefficients, the control of corruption
coefficient was positive (0.339) and statistically insignificant, while the error
correction term (ECT) obtained a value between -1 and O (-0.681), and it was
statistically significant at the 5% significance level. The fact that the ECT
coefficient is negative and statistically significant means that the short-term
deviations between the variables acting together in the long-term are eliminated
and the variables converge to the long-term equilibrium relationship. In this case,
the increase in the level of controlling corruption in MINT countries positively
affects FDI inflows in the long run.

Conclusion: In the empirical findings, a long-term cointegration
relationship has been found between the control of corruption and FDI inflows in
MINT countries, and it has been found that controlling corruption increases FDI
inflows in the long run. MINT countries, which draw a positive picture for investors
with their economic performances, are behind many developing countries in terms
of corruption control. According to the World Bank governance indicators, Mexico
ranked 146th, Indonesia, 116th, Nigeria, 166th and Turkey 103rd in 2019
according to the control of corruption indicator. MINT countries, where corruption
cannot be adequately controlled, increase the risk level of investors, which
negatively affects FDI inflows. In MINT countries, reducing the level of corruption
by increasing institutional quality will increase FDI inflows.

1. Giris

Kuresellesme ile baslica tretim faktéri olan ve ekonomik blylme icin
gerekli yatirimlari finanse eden sermayenin mobilitesi artmistir. Sermayenin
ulkeler arasinda daha mobil bir sekilde dolasimi sermaye bakimindan zengin
olmayan az gelismis ve gelismekte olan tlkelerin ihtiya¢c duydugu sermaye
birikimine ulasiminit mimkin kilmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar (DYY),
sermayenin Ulkeler arasinda aktariminin gerceklestirilmesinde baslica
unsurlardan biridir.

DYY, cok uluslu bir sirketin kurulu oldugu tilkenin disinda, en az %10’u
lUzerinde s6z sahibi olacak sekilde, yeni tiretim tesisi kurarak veya mevcut tiretim
tesislerini satin alarak yatirim yapmasi olarak tanimlanmaktadir. DYY, tanimi
itibariyle yalnizca sermeye aktarimi olmayip Uretimi temel almakta ve Uretimle
ilgili olan istihdam, altyapi, teknoloji gibi faktérleri de etkilemektedir (Sahin, 2018:
2860). Sermaye ile birlikte altyap: ve teknoloji bakimindan da yeterli diizeyde
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olmayan az gelismis ve gelismekte olan tilke ekonomileri icin DYY, oldukca 6énemli
bir faktdr haline gelmistir (Sarialioglu Hayali vd., 2021: 230). DYY, ayrica vergi
gelirlerinde artis yaratarak ve doviz kitlig1 yasayan ekonomilere déviz aktararak ev
sahibi tlke ekonomisine katki saglamaktadir (Mahmood, 2013: 66). DYY'nin
yatirimin yapildigi tulke ekonomilerine olumlu etkilerinin fark edilmesi ve
ktiresellesme stirecinde korumaci politikalarin terk edilmesi ile az gelismis ve
gelismekte olan tulkeler, DYY’ye karsi daha olumlu bir tutum sergilemistir
Liberallesme stirecinde ekonomik kriz yillar1 disinda genel olarak artma egiliminde
olan DYY girislerinde yillar icerisinde gelismis tilkelerin pay: azalirken gelismekte
olan tulkelerin pay: artis gostermistir. 1980 yilinda net DYY girislerinde gelismis
ulkelerin payr %84, gelismekte olan tulkelerin payr %14 iken 2019 yilina
gelindiginde DYY girislerinin dagilimi, gelismis tulkeler %52, gelismekte olan
ulkeler %44 ve gecis ekonomileri de %4 seklinde gerceklesmistir (UNCTAD, 2021).
DYY girislerinde halen gelismis tulkelerin payr daha fazla olmakla birlikte
gelismekte olan tlkelere gelen DYY duizeyi de oldukca artmistir.

DYY, yatirimin yapildigi, ev sahibi tlke icin énemli oldugu kadar yatirimci
icin de 6nem arz etmektedir. Yatirimlar1 gerceklestiren cok uluslu sirketler
yatirnmin yapilacag tUllkeyi belirlerken cesitli unsurlarn g6z 6nutnde
bulundurmaktadir. Bu unsurlar temel olarak ekonomik ve politik ve kurumsal
faktorler olarak siniflandirilmaktadir. Yatirimin yapilacag tlkenin ekonomik
kosullarn politik istikrar1 ve yabanci yatirimlara yonelik politikalarinin yaninda
ulkenin kurumsal gelismisligi de oldukca 6énem tasimaktadir. Ev sahibi tilkenin
kurumsal kalite standartlari, burokratik yapisi, yolsuzluk dlizeyi yatirim
kosullarini buyuk 6lctide etkilemektedir. Cok uluslu sirketler ekonomik, siyasi ve
cevresel unsurlar bakimindan avantajli olan tlkeleri, 6ncelikli olarak tercih
etmektedir (Nunnenkamp, 2002: 9). Bircok gelismekte olan tulke, yatirimcilarin
6nem verdigi alanlarda mumkiin oldugunca dutzenlemeler ve iyilestirmeler
yaparak DYY girislerini arttirmaya calismaktadir.

Bu calismanin amaci; Meksika, Endonezya, Nijerya ve Turkiye’den olusan
MINT tlkeleri icin yolsuzlugun kontroliintin DYY girislerine etkisini arastirmaktir.
Ekonomik gelisim, dinamik ntifus ve stratejik konumlar: sebebiyle dikkat ¢eken
MINT tlkeleri, Birlesmis Milletler raporuna goére (2021) gelismekte olan tlkeler
kategorisinde yer almakta olup ekonomik biytklik bakimindan 2020 yili GSYH
(milyar ABD dolari) siralamasinda Meksika, 15., Endonezya, 16., Nijerya, 25. ve
Turkiye 19. sirada yer almaktadir (WDI, 2021). Ayrica Birlesmis Milletler raporuna
gore Ulke ekonomilerine ydnelik olumlu beklentiler devam etmekte olup 2022
yilinda Meksika, Endonezya, Nijerya ve Turkiye ekonomilerinin sirasiyla %2.2,
%4.6, %2.8 ve %4.2 dizeyinde bliyliyecegi tahmin edilmektedir.

MINT tlkeleri ekonomik performanslar: ile diger gelismekte olan tulkeler
arasinda dikkat cekerken yolsuzluk diizeyi bakimindan istenilenin diginda bir
tablo cizmektedir. Dlinya Bankasi yonetisim gostergelerine (WGI) goére 2019
yilinda yolsuzlugun kontrolti gostergesi bakimindan Meksika, 146., Endonezya,
116., Nijerya, 166. ve Turkiye, 103. siradadir (WGI, 2021). Uluslararas:
kuruluslar, sivil toplum 6rgttleri, diistince kuruluslari, 6zel sektér firmalarindan
saglanan veriler yardimiyla yolsuzlugun kontrol altina alinma diizeyini yansitan
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bu gostergeye gore diinya siralamasinda oldukca alt siralarda yer alan MINT
ulkeleri, yabanci yatirimcilar icin risk barindirmaktadir Bir diger yolsuzluk
gostergesi, kamuda algilanan yolsuzluk diizeyi bakimindan tlkeleri degerlendiren
Yolsuzluk Algis1 Endeksi (CPI) olup MINT tlkeleri, 2021 yili CPI endeks
siralamasinda 180 Ulke arasinda, Meksika 124., Endonezya 96., Nijerya 154.,
Turkiye ise 96. sirada yer almaktadir (Transparency International, 2021). Her iki
endeks de MINT tlkelerinde ciddi bir yolsuzluk sorunu oldugunu yansitmaktadir.

Literattirde MINT tlkelerine yonelik DYY girislerini konu alan calismalar
kisitli olup yolsuzlugun kontroltintin MINT tlkelerinde DYY girislerine etkisini
Olcen calismaya rastlanmamistir. Calismada; MINT tlkelerinde yolsuzlugunun
kontrolinin DYY girislerine etkisi olup olmadigi belirlenerek literattire katki
saglanmasi amaclanmaktadir. Bu ama¢ kapsaminda teorik acidan DYY’n
belirleyicileri aciklanarak konu ile ilgili literattir taramasi yapilacak ve ardindan
veri seti ve metodoloji tanitilacaktir. Calismanin devaminda elde edilen ampirik
bulgular degerlendirilerek sonuc ve Oneriler ile calisma sonlandirilacaktir.

2. Dogrudan Yabanci Yatirimlarinin Belirleyicileri

Kuresel ekonomide énemli yeri olan DYY’nin gerceklesmesinde yatirimciya
saglayacagr avantajlar belirleyici rol oynamaktadir. Cok wuluslu sirketler,
yatirimlarini1 gerceklestirirken maliyet minimizasyonu ve kar maksimizasyonu
kosullarini1 g6z 6ntinde bulundurarak bu kosullari sunan tulkelerde yatirim
gerceklestirmektedir. Bu sebeple risk, maliyet ve karlilik kosullarinin
belirlenebilmesi icin yatirimin yapilacag: tilkelerin ekonomik, politik, kurumsal ve
kulttrel gostergeleri 6nem tasimaktadir (Ak, 2009: 47).

DYYi etkileyen faktorler temel olarak itici/global ve cekici/yerel faktorler
olarak ikiye ayrilmakta olup itici faktérler merkez tilkedeki sermaye getiri oraninin
azalmasi1 ve yatirimcinin daha ytiksek sermaye getiri oranina ulasacagi tlkelerde
yatirinm yapmasina neden olan faktorleri ifade etmektedir. Cekici faktorler ise
yatirimin yapilacag: ulkeyi cazip hale getiren ekonomik, politik, kurumsal ve
kultarel faktorlerdir (Polat, 2015: 40). Calismada yatirimin yapilacagr tulke
kosullarinin DYY’ye etkisi arastirildigindan cekici faktérler tizerinde durulacaktir.

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi Dlinya Yatirim Raporuna
(1998) gore ev sahibi tlke ile ilgili DYY belirleyicileri Tablo 1’de 6zetlenmektedir.

Tablo 1: Ev Sahibi Ulkeye Yonelik DYY Belirleyicileri

Ekonomik Faktorler Politik Faktorler Kurumsal Faktorler

e Pazar Hacmi e Politik Istikrar e Ozellestirme Politikas1
¢ Ekonomik Buyukluk e Ekonomik Ozgiirluk e Vergi Politikasi

e Istihdam Yapis1 e Giris ve Isleyis Kurallar e Yatinim Tesvikleri

¢ Dogal Kaynaklar e Yabanci Baghh Kuruluslara ¢ Yolsuzluk

e Teknolojik ve Fiziki Altyap1 Yonelik Muamele Standartlar

¢ Ekonomik Istikrar ¢ DYY ile Ilgili Uluslararasi

e Disa Aciklik Anlasmalar

Kaynak: UNCTAD, (1998) Dtinya Yatirim Raporu, 98.
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Dogrudan yabanci yatirimlar, ev sahibi tilke ekonomileri icin biytk 6nem
tasirken yatirimc: icin ev sahibi ulkelerin ekonomik kosullar1 da en o6nemli
unsurlardan biridir. Ekonomik kosullar icerisinde ev sahibi tilkenin pazar hacmi,
uretilen mal ve hizmetlere olan talebi yansitacagindan buytuk énem tasimaktadir
(Ali ve Gua, 2005: 24). Ev sahibi ulkelerin istihdam yapis:t bir diger 6nemli
ekonomik faktérduir. Gelismekte olan tilkelerin sahip oldugu ucuz is giicti, tiretim
maliyetlerini dustreceginden yatirimcilar o6zellikle emek yogun turetimlerini
isglicinin ucuz oldugu tlkelere yéneltmektedir (Ozttirk, 2004: 113). Dogal
kaynaklar, DYY’nin bir diger belirleyicisi olup ev sahibi tlkelerin dogal kaynak
zengini olmasi uretimde ihtiyac duyulan kaynaklara ulasimi kolaylastirmak
suretiyle DYY girislerini olumlu yonde etkilemektedir. Sanayilesme ile gelismis
ulkeler ihtiyac duydugu dogal kaynaga erisimi, az gelismis, dogal kaynak zengini
ulkelere yatirimlar yaparak gerceklestirmislerdir (Poelhekke ve Van Der Ploeg,
2013: 1047). Ulkelerin fiziki ve teknolojik altyapi diizeyi; ulasim,
telekomuinikasyon, nitelikli isglici unsurlarini icermekte olup yatirimci ic¢in
oldukca o6nemlidir. Yeterli altyap: dlizeyine sahip olmayan tulkelere yapilan
yatirimlarin maliyetleri daha ytiksek olacagindan fiziki, teknolojik ve beseri altyapi
yontnden gelismis tulkeler yatirimcilar tarafindan o6ncelikli olarak tercih
edilmektedir (Nourzad ve Greenwold, 2014: 206).

DYY, uzun vadeli bir yatirirm tGrti olup yatirimci icin ev sahibi tlkenin
ginimuz kosullar oldugu kadar gelecekteki kosullar: da 6nem tasimaktadir. Bu
nedenle ev sahibi tlkelerin ekonomik istikrari, biytme, enflasyon, déviz kuru,
cari islemler dengesi gibi makroekonomik gostergeleri incelenmektedir (Ak, 2009:
62). DYY girisleri tizerinde etkili bir diger ekonomik gdsterge tilkelerin disa ac¢iklik
dtizeyidir. Disa agik ekonomilerde ithal girdilerin temini ve Uretilen UGrtnlerin
ihracati daha kolay bir sekilde saglanacagindan yatirimcilar icin disa aciklik
diizeyi oldukca 6nemlidir. Ayrica tilkelerin disa aciklik diizeyi, ticaret kisitlamalar:
ve gumruk tarifeleri, sermayenin dolasim serbestisi hakkinda bilgi veren bir
gosterge olarak degerlendirilmekte ve yatirimcilarin tutumunu etkilemektedir
(Liargovas ve Skandalis, 2012: 325).

DYY icin ekonomik kosullar énemli oldugu kadar politik kosullar da énem
tasimaktadir. Politik istikrarin olmadigi ortamda rejim degisimi, sik sik
gerceklesen htiktimet degisimi, teror olaylari, protestolar, askeri darbe, ic savas,
toplumsal siddet olaylar: gibi olumsuz kosullar s6z konusu olabilmektedir (Bicen,
2020: 121). Bu kosullar altinda yatinmlar buyuk risk barindiracagindan
yatinnmcilar, politik istikrarin saglandigi tlkeleri tercih etmektedir. Bununla
birlikte ekonomik 6zgurluk dizeyi DYY girislerini etkileyen bir diger unsur olup
genel olarak uretim, boltistiim ve ttiketim surecleri tizerinde herhangi bir devlet
kisitlamasinin olmamasi ve her bireyin kendi emegi ve mulkiyetini kontrol etme
hakkini ifade etmektedir (Nasir ve Hassan, 2011: 421). Ekonomik 6zgurluk
diizeyinin yuksek olusu; hukukun Ustlinligintn, mulkiyet haklarinin
korunmasinin, ekonomik girisim o6zgurligtintin, Uretim faktorlerinin yerel ve
uluslararas1 pazarlarda serbestce dolasim hakkinin gdstergesi olarak kabul
edildiginden DYY girislerinde oldukca belirleyici bir unsurdur (Gwartney ve
Lavson, 2003: 406). Politik faktorlerden bir digeri, DYY’ nin tlkeye giris stirecinde
ve sonrasinda isletme faaliyetlerine yonelik yasal duzenlemelerdir. Yasal
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duizenlemeler, yatirimciya taninan serbestlik diizeyinin gdstergesi olmasi ve ev
sahibi tlkenin imzalamis oldugu uluslararasi ticaret ve yatirim anlasmalarinin
kosullarini yansitmasi bakimindan DYY girisleri tizerinde belirleyicidir (Kaymalk,
2005: 89).

Ulkelerin 6zellestirme ve vergi politikalari, yatirim tesvikleri, yolsuzluk
diizeyi gibi kurumsal faktoérler de ekonomik ve politik faktorler gibi yatirim
kararlarinda rol oynamaktadir. Yatirimcilar icin ev sahibi tilkenin 6zellestirme
politikasi; devletin ekonomideki agirligini, 6zel girisimcilige ne kadar acik
oldugunu ve yabanci yatirim girislerine ne kadar istekli oldugunu yansitmasi
bakimindan énem tasimaktadir (Zhao, 2013: 2129). Ulkelerin uyguladiklar: vergi
politikalari, yatirim kararlar1 tizerinde etkili olan bir diger unsurdur (TGttinct ve
Tekin, 2021: 272). Ev sahibi tilkenin seffaf ve kolay anlasilir bir vergi sisteminin
olmasi, basta kurumlar vergisi olmak tUzere yatirimcilara uygulanacak vergi
indirimleri yabanci yatinnmcilarin kararlarini olumlu yénde etkileyecektir (Ozen ve
Kidemli, 2020: 653). Ev sahibi tilkeler, vergi tesviklerinin yaninda yatirimcilara,
finansal tesvikler ile su, kanalizasyon, yol, elektrik gibi alanlarda da altyapisal
tesvikler sunarak yatinnmlarin gerceklesmesini daha kolay hale getirmektedir
(Togag, 2019: 38).

Yolsuzluk duizeyi DYY girislerini etkileyen kurumsal faktérlerden biri olup
genel olarak “kamu gérevlilerinin 6ézel c¢ikarlan icin kamu glictinii kéttiye
kullanmast” olarak ifade edilmekte ve rtisvet, iltimas ve sahsi ¢cikar amaci ile goérevi
suistimal, hukuka uygun olmayan durumlari kapsamaktadir (Ay vd., 2016: 74).
Yolsuzluk, piyasanin isleyisine hukuki olmayan bir sekilde mtidahale olup
rasyonellik ve verimlilik diizeyini olumsuz etkileyerek piyasa aksakliklarina yol
acmaktadir. (Caetano ve Caleiro, 2009:46). Yolsuzluk tulke ekonomileri icin
olumsuz bir durum iken DYY'ye etkileri bakimindan literattirde iki farkli gortas
bulunmaktadir: Ilk gértise gére, yolsuzluk, az gelismis ve saglikli isleyen bir
buirokratik sistemin olmadig: tilkelerde stirecleri hizlandirarak belirsizligi ortadan
kaldiracagindan dolay:r DYY girislerini olumlu ydnde etkilemektedir (Bardhan,
1997: 1322). lkinci gértis ise, kurumsal yapinin ve buirokrasinin daha saglikl
oldugu ulkelerde, yolsuzlugun maliyetleri arttirmak ve belirsizlik ortami yaratmak
suretiyle DYY girislerini negatif etkileyecegi yonundedir. Yolsuzlugun DYY
girislerini iki sekilde etkilemesinde, kurumsal ve burokratik kalite bakimindan
farklilasan tulkeler tzerinde degerlendirme yapilmasi etkili olmustur (Cuervo-
Cazurra, 2008:13). Bu nedenle yolsuzlugun DYY girislerine etkisi arastirilirken
incelenen Ttlkelerin kurumsal yapist ve burokrasi sureci gbéz O6nlinde
bulundurulmalidir.

3. Literatiir

Literattirde, yolsuzluk diizeyinin DYY girislerime etkisini inceleyen bircok
calisma bulunmaktadir. Ilk olarak yolsuzluk dizeyindeki artisin DYY girislerini
negatif etkiledigini veya yolsuzlugun kontrol altina alinmasinin DYY girislerini
pozitif etkiledigini 6ne stiren calismalar incelendiginde, Mohamad ve Sidiropoulos
(2010) calismalarinda, 1975-2006 donemi, 12 MENA tlkesi icin yolsuzluk,
enflasyon, nufus, GSYH, disa agiklik diizeyinin DYY'’ye etkilerini incelemis olup
ampirik bulgularda, yolsuzluk ve enflasyonun DYY’yi olumsuz, GSYH, nifus ve
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disa acikligin ise olumlu yoénde etkiledigi tespit edilmistir. Koyuncu (2011)
calismasinda, 2000-2007 dénemi, 71 tilke ekonomisi icin kurumsal kalitenin
belirleyicileri olan, yargi bagimsizligi, mulkiyet haklar: ve yolsuzluk dtizeyinin DYY
ltzerindeki etkilerini arastirmis ve ampirik bulgularda mulkiyet haklarinin
korunmas: ile yolsuzlugun kontrol altina alinmasinin DYY’yi olumlu yo6nde
etkiledigi tespit edilmistir. Samadi vd. (2011), 1996-2009 dénemi D-8 tilkeleri i¢cin
yolsuzlugun DYY ftzerindeki etkilerini inceledikleri ¢alismalarinda, yolsuzlugun
finansal gelisme duzeyi ve DYY TUzerinde negatif etkileri oldugunu tespit
etmislerdir. Azam ve Ahmad (2013), 1985-2011 dénemi, 33 gelismekte olan tlke
ekonomisi icin yolsuzluk, GSYH ve enflasyonun DYY girislerine etkisini
inceledikleri calismalarinda, yolsuzluk ve enflasyonun DYY girislerini olumsuz,
GSYH buytkltiginin ise olumlu yénde etkiledigi tespit edilmistir. Ay ve digerleri
(2016), 1995-2013 doénemi, gelismekte olan 10 tulke igin yolsuzluk ve
demokrasinin DYY'’ye etkisini arastirdiklar1 calismalarinda yolsuzluk duzeyindeki
artisin DYY girislerini azalttigi, demokratiklesme duizeyindeki artisin ise DYY
giriglerini arttirdigi sonucuna ulasmislardir. Kurul ve Yalta (2017), 2002-2012
donemi, 113 gelismekte olan tlke icin kurumsal faktorlerin DYY'ye etkisini
arastirdiklar1 calismada, yolsuzlugun kontrol altina alinmasinin DYY girislerini
olumlu yo6nde etkiledigini tespit etmislerdir. Nur ve Dilber (2017) 1996-2014
doénemi 18 gelismekte olan tlke icin ekonomik ve kurumsal gdstergeler ile birlikte
yolsuzluk duzeyinin DYY girislerine etkisi inceledikleri calismalarinda, disa
aciklik, isglict, teknoloji, hukukun tsttinligd, yolsuzlugun kontrolt ve politik
risk degiskenlerinin DYY girislerini olumlu, bor¢ stoku gayri safi sermaye olusumu
ve altyap:r degiskenlerinin olumsuz etkiledigi sonucuna ulasmislardir. Peres vd.
(2018), 2002-2012 doénemi, 110 tilke ekonomisi i¢in, pazar buyukltiga, altyap: gibi
degiskenlerle birlikte yolsuzlugun DYY girislerine etkilerini inceledikleri
caligmalarinda, pazar buyukltigt ve altyapinin DYY girislerini olumlu yénde
etkiledigi yolsuzluk diizeyinin olumsuz yonde etkiledigi saptanmistir. Aloui (2019),
1996-2016 dénemi ve MENA tlkeleri icin politik istikrarsizlik ve yolsuzlugun DYY
Uzerine etkilerini arastirdigi calismasinda, politik istikrarsizlik ve yolsuzluk
diizeylerindeki artislarin DYY girislerini olumsuz etkiledigi tespit edilmistir. Azam
vd. (2019) 1973-2017 dénemi, Pakistan ekonomisi icin yolsuzluk ve teror
faaliyetlerinin DYY etkisini inceledikleri calismalarinda, yolsuzluk ve teror
faaliyetlerin DYY'yi olumsuz etkiledigi sonucuna ulasmislardir. Kutbay (2019),
2002-2018 dénemi ve OECD tlkeleri icin kurumsal kalite géstergelerinin DYY’ye
etkisini inceledigi calismasinda, yolsuzlugun kontrol altina alinmasinin DYY
girislerini olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulasmistir. Sabir vd. (2019), 1996-
2016 doénemi, dusuk, alt-orta, Ust-orta ve yuksek gelirli tilke gruplar icin
kurumsal faktoérlerin DYY'ye etkisini arastirmislardir. Calismanin ampirik
bulgularinda yolsuzlugun kontroliintin gelismis ve gelismekte olan tlkelerde DYY
girislerini olumlu y6nde etkiledigi tespit edilmistir. Senol ve Erer (2020), 2002-
2017 donemi, 26 gelismekte olan ve 29 gelismis olmak Uzere 55 tulke icin
kurumsal faktérlerin DYY girislerine etkisini inceledikleri calismalarinda,
yolsuzlukla mucadele duzeyindeki artislarin DYY’yi olumlu etkiledigi tespit
edilmistir. Zangina ve Hassan (2020), 1984-2018 dénemi, Nijerya ekonomisi i¢cin
yolsuzluk duzeyinin DYY girislerine etkisini arastirdiklar1 calismalarinda,
yolsuzlugun kontroliinde meydana gelen pozitif soklarin DYY girislerini olumlu
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etkiledigini, negatif soklarin ise DYY girisleri tizerinde herhangi bir etkisinin
olmadigini saptamislardir.

Literattirde, yolsuzluk ve DYY arasindaki iliskileri inceleyen calismalarda
cogunlukla yolsuzlugun DYY TUzerine etkilerinin olumsuz oldugu seklinde
sonuclar elde edilirken yolsuzlugun DYY’i olumlu etkiledigi yéntinde ¢calismalar
da mevcuttur. Egger ve Winner (2005) 1995-1999 doénemi, 73 tlke ekonomisi i¢in
yolsuzlugun DYY tizerindeki etkilerini inceledikleri calismalarinda uzun dénemde
yolsuzlugun DYY ftzerinde olumlu etkileri oldugu sonucuna ulasmislardir.
Cuervo-Cazurra (2008) calismasinda, 1998 ve 2000 yillar1 gecis ekonomileri i¢cin
yolsuzlugun DYY tuzerindeki etkileri incelemis olup ampirik bulgular, gecis
ekonomilerinde yuksek yolsuzluk duzeyinin DYY girislerini arttirdigini
gostermektedir. Craigwell ve Wright (2011), calismalarinda, 1998-2009 dénemi,
42 gelismekte olan ulke icin yolsuzluk ve DYY arasindaki nedensellik iliskisini
incelemis ve nedensellik test sonuclarinda DYY ile yolsuzluk arasinda iki yonla
nedensellik oldugunu tespit etmistir. Omodero (2019), 1996-2017 dénemi, Nijerya
ekonomisi icin yolsuzluk, enflasyon ve déviz kurunun DYY girislerine etkilerini
inceledigi caligmasinda, yolsuzlugun DYY girislerini olumlu etkiledigi sonucuna
ulasmistir.

Ayrica yolsuzluk ile DYY arasinda iliskiye rastlanmayan calismalar da
literattirde mevcuttur. Gangi ve Abdulrazak (2012), 1996-2010 dénemi, S0 Afrika
ulkesi icin kurumsal kalite goéstergelerinin DYY girislerine etkilerini inceledigi
calismalarinda, s6z hakki ve hesap verilebilirlik dtizeyi, htiktimetin etkinligi ve
hukukun Ustinltgtintn DYY girislerini olumlu ydnde etkiledigini, politik istikrar
ve yolsuzlugun kontroltinlin ise herhangi bir etkisinin olmadigini saptamislardir.

Ornek literatiir incelendiginde yolsuzluk dtizeyindeki artislarin DYY
girislerini olumsuz yénde etkiledigi, yolsuzlugun kontrol altina alinmasinin ise
DYY girislerini olumlu y6nde etkiledigi sonucuna ulasan calismalarin cogunlukta
oldugu gérulmektedir.

4. Ekonometrik Analiz
4.1. Veri Seti ve Model

Bu calismanin amact MINT tlkeleri icin DYY’nin kurumsal belirleyicileri
arasinda yer alan yolsuzluk diizeyinin DYY girislerine etkisini arastirmaktir. Bu
amacla calismada 2002-2019 dénemi icin yolsuzlugun kontrol altina alinmasinin
DYY girislerine uzun dénemde etkisi panel esbtittinlesme analizi ile incelenmistir.
Calismada yer alan degiskenlere ait aciklama ve kaynak bilgileri Tablo 2’de yer
almaktadir.

Tablo 2: Degiskenlere Ait Aciklamalar

Degisken Aciklama Kaynak
FDI Net DYY girisleri (ABD dolari) Dtinya Bankasi Kalkinma Gostergeleri
CORR Yolsuzlugun Kontrolti Duinya Bankasi Yonetisim Gostergeleri
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Dtinya Bankasi1 Yonetisim Gostergelerinden elde edilen yolsuzlugun
kontrolti degiskeni uluslararasi kuruluslar, sivil toplum o6rgutleri, dustince
kuruluslar, 6zel sektor firmalarindan saglanan veriler dogrultusunda elde
edilmekte olup degisken -2.5 ile +2.5 arasinda degerler almaktadir. Degiskenin
+2.5’e yakinsamasi Ulkelerin kurumsal yénler bakimindan daha az risk tasidigini
gostermekte ve yolsuzlugun kontrol altinda oldugunu ifade etmektedir.

Yolsuzlugun kontroliintin net DYY giriglerine etkisinin incelenecegi model,
1 numarali denklemde gosterilmektedir.

InFDI;; = By + B,CORR¢ + pj¢ (1)
4.2. Yontem

Calismada ilk olarak yatay kesit bagimliligin varligi Breusch-Pagan (1980),
Pesaran (2004) ve Pesaran vd. (2008) tarafindan gelistirilen testler ile modelin
homojen olup olmadigi ise Pesaran ve Yagamata (2008) tarafindan gelistirilen
Delta Testi ile incelenmistir. Ardindan modelde yer alan serilerin duraganlik
dereceleri Breitung (2000) ve Im, Pesaran Shin (IPS) (2003) panel birim kok testleri
ile smanmistir. Seriler arasi1 esbultlinlesme iliskisi Westerlund (2007) panel
esblitiinlesme testi ile incelenmis ve ardindan uzun ve kisa donem iligkilerin
tahmini Ortalama Grup (MG) tahmincisi ile gerceklestirilmistir.

Yatay kesit bagimliligin tespitinde ilk olarak Breusch-Pagan LM (1980) testi
uygulanmis olup bu test N sabit T —o, T>N durumunda uygulanmaktadir. N(N-
1)/2 serbestlik dereceli Ki-kare dagilimina sahip olan test istatistigi 2 numarali
denklemde gosterilmektedir.

N-

i=1]j

Mz
S

Test istatistigine ait Ho ve alternatif hipotez;

Ho = pj=p; =0 i#j icin

H; = p;j = p; # 0 seklinde olup Ho hipotezi yatay kesit bagimliligin olmadigini
ifade etmektedir (Guris, 2018: 89).

Pesaran (2004) yatay kesit bagimliligi sinamak icin ADF regresyonunun
tahmininden elde edilen kalintilar1 kullanarak gelistirdigi test, N>T durumunda
da kullanilabilmektedir. Her bir birimin diger tim birimlerle korelasyonunun
hesaplandig test istatistigi 3 numarali denklemde goésterilmektedir.

’N(N ) Z ]Zl Djj (3)

Test istatistigine ait Ho ve alternatif hipotez;

Hy = p; =0
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H; = p; # 0 seklinde olup Ho hipotezi yatay kesit bagimliligin olmadigini
ifade etmektedir.

Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008), N<T durumunda uygulanan Breusch
Pagan (1980) LM testini, gelistirerek N ile T'nin btiytik oldugu durumlara uygun
hale getirmislerdir. Gelistirilen NLM test istatistigi 4 numarali denklemde yer
aldig1 sekilde hesaplanmaktadir.

N(N - 1) i=1 j= 1+1 BTit

Test istatistiginin Ho hipotezi “Yatay kesit bagimlik yoktur” seklinde iken
alternatif hipotez yatay kesit bagimliligin varligini ifade etmektedir (Yerdelen
Tatoglu, 2020: 244).

Calismada serilerin homojen olup olmadiginin tespiti icin Pesaran ve
Yamagata (2008), tarafindan gelistirilen Delta Testinden yararlanilmistir. Test
istatistigi N, —o ve kiicik 6rneklem icin sirasiyla 5 ve 6 numarali denklemlerde
gosterildigi sekilde hesaplanmaktadir.

_ N-1S -k

- 2 5
A= VN o (5)
_ 1s k (6)

Aad]’

./Var(t k)

A ve Eadj test istatistiklerine ait Hp hipotezi “Katsayilar homojendir’, seklinde

olup alternatif hipotez katsayilarin heterojen oldugunu belirtmektedir.

Calismada serilerin duraganlik dtizeylerini belirlemek i¢in Breitung (2000)
ve Im, Pesaran Shin (IPS) (2003) panel birim kék testlerinden yararlanilmaistir.
Breitung (2000) panel birim kok testi, y1g1lim ve deterministtik trende sahip olarak
tanimlanan 7 numarali denklemde goOsterilen regresyon modeli ile duraganhk
sinamasini gerceklestirmektedir.

Yie = W + Bit + Xj¢ (7)

Denklemde yer alan Xj otoregresif slire¢ tarafindan turetilmekte olup 8
numarali denklemde gosterilmektedir.

p+1

Xip = Z Oi + Xip—r + &t (8)

k=1

Breitung birim kok testi tim birimlerin sabit bir otoregresif parametreye
sahip oldugunu varsayarak testin Ho hipotezi, fark duraganhigi, alternatif hipotez
ise trend duraganhg ifade etmektedir. Test istatistigi 9 numarali denklemde
gosterilmektedir.
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N ~ ~ ~
_ Yit1 Z;F=1(Vi,t—1 — Vi) &it

\/zi“ilztll(vi,t_l V)

A

9)

Iki asamadan olusan birim kék testinde ilk asamada, gecikmeli farklar AY;
ve Yj_,; ile regresyon tahmin edilerek regresyona ait kalint1i kareleri
hesaplanmaktadir. Ikinci asamada ise kalint1 kareleri degisen varyans sorununa
kars1 standardize hale getirilmektedir.

Serilerin duraganliginin incelendigi bir diger panel birim kok testi olan Im,
Pesaran ve Shin (IPS) (2003) birim koék testi, hata terimlerinin korelasyonlu olup
olmamasinin, T ve N'nin sonlu ve sonsuz olmasinin dikkate alinarak Im, Pesaran
ve Shin (1997) testinin gelistirilmis halidir. Test Ho hipotezi “Tim kesit birimleri
icin birim kok vardir” seklinde iken alternatif hipotez “Bazi birimler icin birim kok
yoktur” seklinde olup tesadtifi ylirtiytis stirecinin gecerli oldugunu belirtmektedir.

Dickey Fuller (1979) test istatistiklerini temel alan test, standardize edilmis
toar test istatistiklerini 6nermektedir. IPS (2003) testinin Dickey Fuller formundaki
modelde hata terimlerinin korelasyonsuz ve T’nin sonlu oldugu durumda 6énerdigi
tpar istatistigi 10 numarali denklemde gosterilmektedir.

1 N
oar =) in (10

i=1

Standardize edilmis ty,, istatistigi 11 numarali denklemde gosterilmektedir.

\/N[Ebar - E(ET)]

thar - —N (1 1)
/Var(tT)

(2003) testi, hata terimleri serisel olarak korelasyonlu iken Genisletilmis
Dickey Fuller (ADF) formundaki modele gére hesaplanmaktadir. Bu durumda ty,,
ve Standardize edilmis t,,. istatistiZi ADF modeline uygun olarak
dizenlenmektedir (Guris, 2018: 304).

Calismada, DYY ile yolsuzlugun kontrolti arasindaki esbtitiinlesme iliskisi,
Westerlund (2007) panel esbtittinlesme testi ile incelenmistir. Westerlund (2007)
panel es butUnlesme testi hata dtizeltme modeli temelli olup esbttinlesme
iliskisinin varligini sinamak icin dort adet panel esbttiinlesme testi gelistirmistir.
Testler, tim birimlerin kendi hata duizeltmesine sahip olup olmadigina karar
verilmesi yoluyla esbtitiinlesme iliskisini sinamaktadir. Ttretilen hata dtizeltme
modeli 12 numarali denklemde yer almaktadir.

pi pi
AYie = 9id; + oYje—q + AiXjeq + Z @AY + Z URVAY. SR (12)
L o~

j=1
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Denklemde yer alan d: deterministik bilesenler vektorti, A; uzun dénem, ;
ve ; kisa dénem parametrelerini ifade etmektedir. Westerlund esbuttinlesme
testinde “Panel varyans orant istatistikleri” ve “Grup ortalamast varyans orani
istatistikleri’ olmak tizere iki sekilde otoregresif parametrenin degerlenmesine izin
verilmektedir. Panel varyans orani istatistikleri hesaplanirken tim birimler i¢cin
otoregresif parametre sabit kabul edilirken grup ortalamasi varyans orani
istatistiklerinde ise, otoregresif parametre birimden birime degismektedir.

Grup ortalama istatistikleri Ga. ve Gt hesaplanirken o6ncelikli olarak 12
numarali denklemde tlretilen hata dizeltme modeli her bir birim icin EKK ile
tahmin edilmekte ve ardindan a;(1) degeri 13 numarali denklemde, G. ve G
istatistikleri ise 14 numarali denklemde yer aldig: sekilde hesaplanmaktadir.

pi
&) =1 —Zaij (13)
ij
N R N
G 1 Ta G _12 o (14)
a_N_l’di(l) t_N_lsE(&i)
1= i=

Denklemde yer alan SE(@;), @;’nin standart hatasin ifade etmektedir.

Tum panele ait bilgiler kullanilarak hesaplanan P, ve P istatistikleri
hesaplanirken grup ortalama istatistiklerinde oldugu sekilde ilk olarak hata
ditizeltme modeli her bir birim icin EKK ile tahmin edilmektedir. Uygun gecikme
uzunluklar: belirlendikten sonra AYj, Yj_;’in d;, AYj;’nin gecikmeli degerleri, X;;_,
ve AX;.’nin cari ve gecikmeli degerleri ile olusturulan regresyonun kalintilar1 Ag;,
ve &;_, elde edilmektedir. Sonraki asamada kalintilar kullanilarak hata dtizeltme
parametresi (@) ve standart hatasi (SE(a)) hesaplanmaktadir. Son olarak hata
diizeltme parametresi ve standart hatasi yardimi ile P, ve P; istatistikleri 15
numarali denklemde gosterildigi sekilde hesaplanmaktadir.

~

[0

P, =Ta R =@

(15)

Ga, Gtve Pa, Py testleri icin Hog hipotezi esbiittinlesme yoktur seklindedir. Test
sonuclart degerlendirilirken heterojen paneller icin Ga ve Gt istatistiklerine ait
sonuclar daha guavenilirken homojen panellerde P, ve P; test istatistikleri
kullanilabilmektedir. Testin kritik degerleri Westerlund (2007) calismasinda yer
almakta olup birimler arasi korelasyonun varliginda testin bootstrap versiyonu
kullanilmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2020: 203).

Esbtitiinlesme analizin ardindan uzun ve kisa dénem katsayilarin tahmini
icin Pesaran ve Smith (1995) tarafindan gelistirilen, tim parametrelerin heterojen
olmasina izin veren ortalama grup (MG) tahmincisinden yararlanilmistir.
Ortalama grup tahmincisinde her bir birim i¢in olusturulan ARDL modellerinin
uzun doénem parametrelerinin ortalamasi kullanilarak uzun dénem parametresi
hesaplanmaktadir. Bu sekilde uzun doénem parametrelerinin birimlere goére
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degerlenmesi mimkindtr. MG tahmincisinde sabit terim, kisa dénem ve hata
diizeltme parametreleri de uzun doénem parametreleri gibi ortalama alinarak
hesaplanmaktadir.

4.3. Ampirik Bulgular

Calismada oncelikli olarak modelin yatay kesit bagimlilik ve homojenlik
sinamalart yapilmis, elde edilen sonuclar dikkate alinarak kullanilacak
esbltliinlesme ve hata diizeltme modeli belirlenmistir. Breusch-Pagan LM (1980),
Pesaran CD (2004) ve NLM (2008) yatay kesit bagimlhilik testleri ve homojenligi
inceleyen Delta Testi sonuclar: Tablo 3’te gésterilmektedir.

Tablo 3: Yatay Kesit Bagimlilik ve Homojenlik Test Sonuclar1

Yatay Kesit Bagimlilik Test Sonuclar:

Test Istatistik P-degeri
LM 9.338 0.155
LMagj 1.951%** 0.051
CD 1.099 0.271

Homojenlik Testi Sonuclar1

Test istatistik P-degeri
A 5.235* 0.000
Aagj 5.734* 0.000

Not: *** *** sembolleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesinde
istatistiksel olarak anlaml oldugunu ifade etmektedir.
Yatay kesit bagimlilik test sonuclar: incelendiginde her Ug test icin de yatay

kesit bagimlilik olmadigini ifade eden Ho hipotezi, LM (1980) ve Pesaran CD (2004)
testleri icin kabul edilirken NLM testi icin %10 anlamhilik dutzeyinde
reddedilmektedir. Bu durumda modelde yatay kesit bagimlilik sorunu olmadig:
belirlenmistir. Homojenlik testi sonuglarina gore, A ve A.g; test istettiklerine ait,
katsayilar homojendir seklindeki Ho hipotezinin %1 anlamlilhk dutzeyinde
reddedilmekte olup katsayilarin heterojen oldugu tespit edilmistir.

Calismada yer alan serilerinin duraganlik diizeyinin incelendigi Breitung
(2000) ve Im, Pesaran Shin (IPS) (2003) panel birim kék test sonuclar: Tablo 4’te
yer almaktadir.

Tablo 4: Breitung ve IPS Birim Kok Test Sonuclari

IPS Breitung
Sabitli Sabitli-Trendli Sabitli Sabitli-Trendli
CORR -0.706 [0.240] -0.979 [0.164] 0.484 [0.685] 0.455 [0.675]
FDI 0.595 [0.724] 0.814 [0.723] -0.152 [0.439] -0.579 [0.281]
A CORR -5.373* [0.000] -3.982* [0.000] -2.268** [0.012] -2.207** [0.014]
A FDI -2.332* [0.009] -2.633* [0.004] -3.804* [0.001] -1.887** [0.029]
Not: [ ] icerisindeki degerler P-degerini; * ve ** sembolleri sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik

seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir. Breitung ve IPS birim kok
testleri ile birim kok sinamasi yapilirken serilerin gecikme uzunlugu AIC bilgi kriteri ile
belirlenmistir.
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Test sonuclar: incelendiginde, Breitung ve IPS birim kok test sonuclarina
gore her iki degiskenin dlizey degerlerinde sabitli, sabitli+trendli modeller icin
serilerin birim kok icerdigini ifade eden Ho hipotezi reddedilememektedir. FDI ve
CORR serileri duizey degerlerinde duragan degildir. Serilerin 1. farkinda
duraganhig incelendiginde ise IPS test sonuclarina gore, sabitli, sabitli+trendli
modeller icin Ho hipotezi, %1, Breitung test sonuclarina géore ACORR serisi icin
sabitli, sabitli+trendli modeller icin %5, AFDI serisi icin sabitli model icin %1,
sabitli+trendli model ise %5 anlamlilik dtzeyinde Ho hipotezi reddedilmektedir.
Bu durumda FDI ve CORR serilerinin 1. farkinda duragan oldugu belirlenmistir.
Calismanin devaminda uygulanan Westerlund (2007) esbtitiinlesme analizinde
her iki seri de farklar1 alinarak duragan olarak analizlere dahil edilmistir.

Yolsuzlugun kontroliniin uzun doénemde DYY yatinnmlarina etkisini
arastirmak amaciyla gerceklestirilen Westerlund (2007) esbtittinlesme analizine
ait sonuclar Tablo 5’te yer almaktadir.

Tablo 5: Westerlund Esbiitiinlesme Testi Sonuclar1

istatistik Deger Z- degeri P-degeri
Gt -5.235 -7.743 0.000
Ga -24.966 -6.556 0.000
P -8.993 -5.966 0.000
Pa -19.016 -6.390 0.000

Westerlund esbtitiinlesme analizinde Gt, Ga, Pt, ve P, olmak tizere dort farklh
test istatistigi hesaplanmaktadir. Hesaplanan G, Ga test istatistikleri grup
ortalama istatistikleri olup heterojen paneller icin daha gutvenilir sonuclar
vermektedir. Tablo 4’te yer alan esbtitiinlesme testi sonuclarina gére G¢, Ga, Pt, ve
P. test istatistikleri icin esbutlinlesme yoktur seklindeki Ho hipotezi
reddedilmektedir. Ampirik bulgulara goére yolsuzlugun kontrolt ile DYY girisleri
arasinda uzun doénem esbutlnlesme iliskisi bulunmaktadir. Esbutliinlesme
iliskisinin varliginin tespit edilmesinin ardindan hata diizeltme modeli ile uzun ve
kisa dénem katsayilar tahmin edilmistir.

Esbtitinlesme parametrelerinin belirlenebilmesi icin heterojen paneller icin
uygulanabilir olan MG ortalama grup tahmincisi hata dtizeltme modeli sonuclari
Tablo 6’ ve Tablo 7’de gosterilmektedir.

Tablo 6: Hata Diizeltme Modeli Uzun Donem Katsay: Tahmin Sonuclar

Uzun Donem Katsay1 Tahmini

Degisken Katsay1 Standart Hata P-degeri

CORRt1 0.965*** 0.549 0.079

Not: ***, sembolti %10 anlamhlik seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu
ifade etmektedir.
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Aciklayici degisken olan CORR degiskenine ait uzun dénem katsay: tahmin
sonuclar: incelendiginde, katsayinin pozitif (0.965) ve %10 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli oldugu goértilmektedir. Uzun doénemde yolsuzlugun
kontroltindeki artislar DYY girislerini pozitif yonde etkilemektedir.

Tablo 7: Hata Diizeltme Modeli Uzun Donem Katsay1 Tahmin Sonuclar1

Kisa Donem Katsay1 Tahmini
Degisken Katsay1 Standart Hata P-degeri
Sabit 16.175%* 6.615 0.014
ACORR 0.339 0.498 0.496
ECT -0.681** 0.278 0.015

Not: **, sembolil %5 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlaml oldugunu ifade

etmektedir.

Tablo 7’de yer alan kisa dénem katsay: tahmin sonuclarina gére, ACORR
pozitif (0.339) ve istatistiksel olarak anlamsiz iken hata dtzeltme terimi (ECT) -1
ile O arasinda deger almis olup (-0.681) %5 anlamlilik dtizeyinde istatistiksel
olarak anlamlidir. ECT katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi,
uzun dénemde birlikte hareket eden degiskenler arasinda, kisa dénemde olusan
sapmalarin giderildigini ve degiskenlerin uzun doénem denge iliskisine
yakinsadigini ifade etmektedir. Bu durumda, MINT tlkelerinde yolsuzlugun
kontrol altina alinma diizeyindeki artislar uzun dénemde DYY girislerini pozitif
yonde etkilemektedir.

5. Sonuc

DYY, kuiresel ekonominin 6énemli bilesenlerinden biri olup yatirimci ve ev
sahibi tlke icin blytk 6nem tasimaktadir. Yatirimin yapildig: ev sahibi tlkelere
sermaye, teknolojik altyapi, yeni tiretim teknolojileri aktarmak ve istihdam artis:
yoluyla ekonomiye katk: saglayabilmektedir. Bu noktada, DYY, bircok az gelismis
ve gelismekte olan llke ekonomisi icin ekonomik destek niteliginde olup tlkeler
bu olumlu etkilerinden yararlanmak icin DYY girislerini arttirma konusunda
bluiytik caba sarf etmektedir.

DYY’nin yapilacag: tilke belirlenirken yatirimcinin uzun dénem kar, maliyet
ve risk kosullarini etkileyecek faktérler 6nem tasimaktadir. UNCTAD, DYY
girislerini etkileyen, ev sahibi tilke ile ilgili faktorleri ekonomik, politik ve kurumsal
olmak Uzere Ui¢c gruba ayirmaktadir. Yatirim tercihlerinde ev sahibi ulkelerin
ekonomik kosullari kadar politik ve kurumsal faktérler de énem tasimaktadir.
Kurumsal faktorlerin basinda gelen yolsuzluk, piyasanin isleyisine hukuki
olmayan bir sekilde muidahale olup rasyonellik ve verimlilik diizeyini olumsuz
etkileyerek piyasa aksakliklarina yol acmakta ve yatirimcilar icin belirsizlik ortamai
yaratmaktadir.

Bu kapsamda, calismada ekonomik gelisim performansi, dinamik ntfusu
ile dikkat ceken MINT tlkeleri icin DYY girislerinde yolsuzlugun kontroliinin
etkisi 2002-2019 dénemi i¢in incelenmigtir. Panel veri analizinin uygulandig:
calismada, 6ncelikle LM (1980), CD (2004) ve NLM (2008) testleri ile yatay kesit
bagimlilik Delta (2008) testi ile homojenlik sinamasi yapilmis ardindan Breitung
(2000) ve Im, Pesaran Shin (IPS) (2003) birim kok testleri ile degiskenlerin
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duraganlik duizeyi belirlenmistir. Westerlund (2007) panel esbuitlinlesme testi
uygulanarak DYY girisleri ile yolsuzlugun kontroli arasinda es butltinlesme
iliskisinin varligi sinanmistir. Son olarak hata diizetme modeli uygulanarak uzun
ve kisa donem iliskilerin tahmini Ortalama Grup (MG) tahmincisi ile
gerceklestirilmistir. Ampirik bulgularda DYY girisleri ile yolsuzlugun kontrolt
arasinda uzun dénem esbutinlesme iliskisinin varlig tespit edilmis, uygulanan
hata diizeltme modeli sonuclarinda yolsuzlugun kontrolti degiskenine ait uzun
donem katsayisinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu, kisa dénem
katsayisinin ise istatistiksel olarak anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Hata
diizeltme terimi katsayisi ise negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. MINT
ulkelerinde yolsuzlugun kontrol altina alinma diizeyindeki artislar uzun dénemde
DYY girislerini pozitif yoénde etkilemektedir. Bu calismada, kurumsal yapisi
gelismeyen Ulkelerde yolsuzlugun DYY girisleri olumlu etkileyecegini belirten
(Berdhan (1997), Egger ve Winner (2005), Cuervo-Cazurra (2008) ve Omodero
(2019)) calismalarin aksine, kurumsal yapinin ve burokrasinin daha saglikl
oldugu tulkelerde, yolsuzlugun DYY girislerini negatif etkileyecegini 6ne sliren
calismalarla Kurul ve Yalta (2017), Nur ve Dilber (2017), Kutbay (2019), Sabir vd.
(2019), Senol ve Erer (2020), Zangina ve Hassan (2020)) benzer sonugclar elde
edilmistir.

Ekonomik performanslari ile yatirimcilar icin olumlu bir tablo ¢cizen MINT
ulkeleri, yolsuzluk bakimindan bircok gelismekte olan tlkenin gerisindedir.
Yolsuzlugun yeterince kontrol altina alinamamasi, yatirimcilarin risk dutizeyini
artirdigindan bu durum DYY girislerini olumsuz etkilemektedir. MINT tilkelerinde,
ekonomik performanslarinin yaninda kurumsal kalite diizeyinin arttirilarak,
rusvet, iltimas ve sahsi ¢ikarla gérevi suiistimalin engellenmesi ile yolsuzlugun
kontrol altina alinmasi, yatirimcilar icin birtakim maliyetleri ve yatirim
stUirecindeki belirsizligi azaltacagindan DYY girislerini olumlu etkileyecektir.

Destek ve Tesekkiir Beyani: Bu arastirmanin hazirlanmasinda herhangi bir dis destek
alinmamustir.

Arastirmacinin Katki Orani Beyani: Tek yazarl bir calismadir. Yazarin katki orani % 100°dtr.

Catisma Beyani: Arastirmanin yazari olarak herhangi bir c¢ikar catisma beyanmim
bulunmamaktadir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani: Bu arastirmanin her asamasinda “Yuksekogretim
Kurumlar Bilimsel Arastirma ve Yayin Etigi Yonergesin'de belirtilen tim kurallara uyulmustur.
Yonergenin “Bilimsel Arastirma ve Yayin Etigine Aykir: Eylemler” bashg: altinda belirtilen eylemlerden
hicbiri gerceklestirilmemistir. Bu calismanin yazim sUrecinde etik kurallarina uygun alinti yapilmis ve
kaynakca olusturulmustur. Calisma intihal denetimine tabi tutulmustur.
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TURKIYE’DE BANKA KREDILERININ EKONOMIK BUYUME

UZERINDEKI ETKISI
Hiiseyin COSKUN! Bahar KANDEMIR KULOGLU?

Oz

Bu calismada Tiirkiye ézelinde bankalarnn kullandirdigt ézel sektor kredileri ile ekonomik
biiytime arasindaki iliskiyi test etmek amaclanmustir. Bu amag¢ dogrultusunda 1980-2019
dénemi yulik verileri kullarulmistir. Ozel sektdr kredilerinin biiytime tizerindeki uzun dénem
iliskisinin varligini test etmek icin Johansen esbtitiinlesme testi, nedensellik iliskisinin varligt
ve yoniintin tespitinde Toda Yamamoto nedensellik testinden faydalanimistir. Calismada
kurulan modele ekonomik biiyiimeyi temsilen reel GSYIH, 6zel sektér kredilerini temsilen
bankalarnn o6zel sektére kullandwrdiklart kredilerin GSYIH icindeki payt ve kontrol
degiskenleri olarak sermayeyi temsilen briit sermaye olusumunun GSYIH icindeki pay: ve
isgtictinii temsilen calisan kisi sayist (milyon kiside) degiskenleri dahil edilmistir. Bu model
cercevesinde yapilan analiz sonuglarina gére 6zel sektor kredileri ile ekonomik btiytimenin
esbiitiinlesik oldugu ve aralannda iki yénlii nedensellik iliskisinin varligt tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Banka Kredileri, Ekonomik Btiytime, Zaman Serisi, Toda Yamamoto

THE EFFECT OF BANK LOANS ON ECONOMIC GROWTH IN
TURKEY

Abstract

This study it is aimed to test the relationship between private sector loans extended by banks
and economic growth in Turkey. For this purpose, annual data for the period 1980-2019 were
used. The Johansen cointegration test was used to test the existence of the long-term
relationship between private sector loans on growth, and the Toda Yamamoto causality test
was used to determine the existence and direction of the causality relationship. In the model
established in the study, real GDP represents economic growth, the share of loans extended
by banks to the private sector in GDP as representing private sector loans, and the share of
gross capital formation in GDP representing capital and the number of employed people (per
million persons) representing labor force are included as control variables. According to the
results of the analysis made within the framework of this model, it has been determined that
private sector loans and economic growth are cointegrated, and there is a two-way causality
relationship between them.

Keywords: Bank Lending, Economic Growth, Time Series, Toda Yamamoto
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Extended Abstract

Aim: Achieving the growth and development goals of the country's
economies is possible by increasing investments. In order to increase investments,
the funds needed for the realization of these investments must be met. In
economies, the main purpose of the financial system is to transfer funds from
those with surplus funds to those with insufficient funds. The efficiency of
financial intermediaries plays an important role in the development of the
financial system and economy. It can be said that the unit with the highest level
of efficiency among financial intermediaries is banks. Banks play an important
role in economic development by making the funds in their own resources and the
funds they collect from different sources available as loans to businesses with a
fund deficit (Altan, 2001: 69; Sahin, 2011:1).

As in every country, companies operating in Turkey need constant funds to
keep up with their market and develop. They usually meet their shortfalls by using
loans from banks and private credit institutions. In developing countries such as
Turkey, the funds needed by the economy are mostly met through the banking
sector. The interaction of loans with economic growth is important both in terms
of determining the financial factors underlying growth and analyzing the effects of
growth on financial markets. For this reason, in this study, the cointegration and
causality relationship between private sector loans extended by banks and
economic growth were analyzed with the Johansen Cointegration test and the
Toda Yamamoto causality test for the Turkish economy in the 1980-2019 period.

Methods: In the direction of investigating the cointegration and causality
relationship between private sector loans extended by banks and economic
growth, which is the aim of the study, economic growth as a dependent variable,
private sector loans as the independent variable, and production function as a
control variable, labor, and capital variables are included in the model. Real GDP
represents economic growth, the share of loans extended by banks to the private
sector in GDP representing private-sector loans, the share of gross capital
formation in GDP representing capital as control variables, and the number of
employees representing labor force (per million persons) variables is included.
First of all, Augmented Dickey-Fuller and Phillips Perron unit root tests were
applied to determine the stationarity levels of the variables. When the graphs of
the raw data are examined, it is seen that they contain constant and trend, and
unit root tests are also examined under the fixed and trend model. Johansen
cointegration test was used to determine whether the variables were cointegrated,
Toda Yamamoto causality test was used to determine the direction of causality in
this long-term relationship, and Vector Error Correction Model was used to
determine whether the deviations from the short-term equilibrium of the variables
come to equilibrium and short-term relationships.

Findings: Augmented Dickey-Fuller and Phillips Perron unit root tests for
variables with logarithmic transformations showed that the variables became
stationary when their first difference was taken. That is, all variables do not
contain a unit root at the I(1) level. Since the Johansen cointegration test is a test
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based on the VAR model, the appropriate lag length was tested, and the
appropriate lag length was determined as 2, in line with the selection of
information criteria. After the lag length was determined, the Johansen
cointegration test based on the VAR(2) model was performed, and it was
determined that there was one cointegration vector between the variables
according to the test results. In this case, it can be said that the variables act
together in the long run.

Vector Error Correction Models have been established to test whether the
deviations from the short-term equilibrium, which occur due to the differences of
the variables, are balanced in the long term, and it has been seen that the error
term coefficient is negative (-0.397584) and statistically significant (probe=0.0032)
according to the results of the Vector Error Correction Model. This means that
deviations from the short-run equilibrium come to equilibrium in the long run. In
addition, it can be said that approximately 39.8% of these deviations come to
equilibrium in the next period (one year later). Error correction models also
provide information about the short-run relationships of the variables. When we
look at the results of the Vector Error Correction Model, it is seen that the labor
and private sector loans do not have a significant effect on economic growth in the
short term, while capital formation has a positive effect on economic growth in the
short term.

After determining the existence of a long-term relationship with the
Johansen cointegration test, the Toda Yamamoto causality test was used to
determine the causality relationships of the variables and the direction of this
causality. According to the test results, bidirectional causality between private
sector loans and economic growth, bidirectional causality between private sector
loans and capital, one-way causality of the labor force to private sector loans,
capital, and economic growth, and one-way causality from the capital to economic
growth were determined.

Conclusion: In the economic literature, it is known that in the discussions
on the sources of economic growth, factors such as labor, capital, human capital,
public expenditures, which are accepted as the driving force of growth, as well as
the loans provided to investors by the banking sector have an important role.

Investors who want to invest but cannot afford the necessary financing from
their own resources, demand funds for the continuity of production processes and
for the elimination of unforeseen costs that may arise in these processes. In order
to meet this demand, loans extended by the banking sector in developing countries
such as Turkey have high importance. Due to this importance, the relationship
between private sector loans extended by banks and economic growth has been
analyzed in this study.

In the Johansen cointegration test, it was observed that there was a
cointegration relationship between the variables. In other words, private sector
loans and economic growth move together in the long run. As a result of the Toda
Yamamoto causality test, which was conducted to determine the direction of this
relationship, a bidirectional causality relationship was determined between
private sector loans and economic growth. In other words, private sector loans can
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be the cause of economic growth, and economic growth can be the cause of
private-sector loans. This result Altunc (2008), Vuru and Ozen (2013), Pradhan
(2009), Demirhan et al. (2011), Karahan et al. (2018), Pham and Nguyen (2020)
are in agreement with the results obtained in their studies. As a result of the
Vector Error Correction Model established after the long-term relationship was
determined, it was determined that private sector loans did not have a significant
effect on economic growth in the short term. It is thought that the reason for this
may be due to the fact that it takes time for the credits used to turn into
production. This situation coincides with the economic expectation of the study.
In addition, the error correction coefficient being -0.397584 and significant means
that in the short term, approximately 39.8% of the deviations from the relationship
come to equilibrium in the next period; that is, they fully stabilize after
approximately 2.5 years.

As a result, it can be said that private sector loans have a significant effect
on economic growth. For this reason, important duties fall on the banking sector
and policymakers in ensuring sustainable economic growth. Based on this
interaction, it is thought that it is of high importance for the policymaker to
identify the sectors that can guide economic growth and support these sectors
with selective loan applications.

1. Giris

Ekonomik buytmede istikrar ve suUrdurtlebilirligin saglanabilmesi icin
ulkelerin finansal sistemlerini glclendirme cabasi icerisinde olduklar:
bilinmektedir. Baz tilkeler sermaye temelli finansal sisteme sahipken baz tilkeler
de bankacilik temelli finansal sisteme sahiptir. Bankacilik temelli finansal sisteme
sahip olan tlkelerden biri de Turkiye’dir. Bundan dolay:r Turkiye’de ekonomik
bliyimenin saglanmasinda bankalar énemli bir role sahiptir. Bankalar, 6zellikle
kullandirdiklar krediler ile bir¢ok sektére fon saglamakta ve dolayisiyla tiretimin
artmasinda etkili olmaktadar.

Ekonomik buyltmede bankalarin kullandirdigi kredilerin 6énemi nedeniyle
kredi-buiytime iligkisi bircok ampirik ve teorik calismaya konu olmustur. Yapilan
calismalarin genelinde banka kredileri ile ekonomik bliytime arasinda nedensellik
iliskisi arastirilmistir. Ancak ulasilan sonuclar birbirinden farklilik
gostermektedir. Bu farkliligin arastirma modellerinde kullanilan degiskenlerden
ve arastirma doéneminden kaynakli olabilecegi dustntlmektedir. Bazi
calismalarda iki yo6nlt nedensellik iliskisinin var oldugu bazilarinda ise
nedensellik iliskisinin banka kredilerinden buytmeye dogru tek yoénlti oldugu
anlasilmaktadir. Bu calismada banka kredilerinin ekonomik bliytime tizerindeki
kisa ve uzun doénem etkisi 1980-2019 doénemi Turkiye ekonomisi verileriyle
incelenmistir. Uzun doénemli iliskinin tespitinde Johansen Esbuttinlesme
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testinden, kisa donem iligkinin tespitinde hata dtizeltme modelinden ve
nedensellik iliskisinin tespitinde ise Toda Yamamoto testinden faydalanilmistir.

Calisma toplam alt1 bélimden olusmaktadir. Konu ile ilgili genel bilgilerin
verildigi birinci boélimtn ardindan ikinci boélimde, 6zel sektér kredileri ile
ekonomik buiylime arasindaki iliski teorik olarak ele alinmaktadir. Uclinci
boélumde, yapilan ampirik calismalar toparlanarak literatir tablosu, dérdinci
bolumde calismanin amacina uygun belirlenen degiskenler, bu degiskenlerle
kurulan model ve analizde kullanilacak ekonometrik yéntemler verilmektedir.
Besinci bélumde analiz sonuclarindan elde edilen bulgular ve son boélimde ise
elde edilen bulgular dogrultusunda sonug ve Oneriler yer almaktadir.

2. Ozel Sektor Kredileri ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi

Ekonomi biliminin temel amaclarindan birisi ekonomik bliylimeyle birlikte
yoksullugun ve esitsizligin azaltilmasi, bUytmenin strdtrtlebilir olmasidir
(Ozdemir ve imamoglu, 2021:116; Turan, 2008: 11). Biiylime karmasik bir yap1
olmakla birlikte bircok faktérden etkilenmekte ve bir ekonominin Uretim
hacminde meydana gelen artislar olarak ifade edilmektedir. Ulkelerin ekonomik
bliytime gostergelerinin en 6énemlilerinden birisi de Gayri Safi Yurtici Hasila’daki
(GSYIH) degismelerdir (Turan, 2008: 11). GSYH’nin artirilmasi, tlkelerin tretim
kapasitelerine ve tiretim i¢in gerekli olan fon a¢iginin karsilanmasina baghdir. Bu
acidan degerlendirildiginde fon aciginin karsilanmasinda bankacilik sektért
tarafindan kullandirilan kredilerin btiyiime strecine katki saglayabilecegi
distntlmektedir. Bu 6ngérd, bankacilik sektdorti tarafindan finanse edilen
kredilerin gerek hane halki ihtiyaclarini karsilamasindan gerekse uzun dénemde
yatirimlara kaynak olusturmasindan ileri gelmektedir.

Ulke ekonomilerinin biiyime ve kalkinma amaclarina ulasmalari,
yatirimlarin artirilmasi ile mimkin olabilmektedir. Yatirimlarin artirilmasi i¢in
bu yatirnmlarin gerceklestirilmesinde ihtiyac duyulan fonun karsilanmasi
gerekmektedir. Ekonomilerde, fon fazlasi olanlardan fon eksigi olanlara dogru fon
transferinin gerceklesmesi finansal sistemin temel amacidir.

Finansal aracilarin etkinligi finansal sistemin ve ekonominin gelismesinde
onemli bir rol oynamaktadir. Finansal aracilar igerisinde etkinlik diizeyi en ytiksek
olan birimin bankalar oldugu soOylenebilmektedir. Bankalar gerek 6z
kaynaklarindaki fonlar1 gerekse farkli kaynaklardan topladiklar: fonlari, fon acgigi
olan isletmelere kredi olarak kullandirarak ekonomik gelismede 6nemli bir rol
oynamaktadir (Altan, 2001: 69; Sahin, 2011:1). Ulkelerin bircogunda ekonomik
yapiya yon veren en 6énemli finansal kuruluslarin, 6zellikle kullandirmis olduklar:
krediler ile bankalarin oldugu sdylenebilmektedir.

Bankalarin ekonomik buytme Uzerindeki etkileri, para ve finans
piyasalarinin 6ne cikmasiyla birlikte artis gbstermistir. Finansal piyasalarda
serbestlesme, blUylUmenin gerceklesmesinde oldukca 6nemli bir yere sahiptir.
Serbestlesmeyle faiz oranlar1 ve tasarruflarda artislar meydana gelecek ve bu
durum kredi kapasitesini ylkseltecektir. Kredi kapasitesindeki artis, tiretim ve
yatirimi tesvik ederek tlkenin rekabet etme glicti artiracak ve buna bagli olarak
strdurtlebilir ekonomik bliyime gerceklestirilebilecektir (Apaydin, 2018: 26).
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Kredi, gercek ve tlizel kisilere ilerde geri alinmak Uzere belirli bir alim
glicintin verilmesi, para ile 6deme s6zUnUn degistirilmesidir. Bu kredi iliskisinde
kredi kurulusu para verip vadesinde geri 6deme s6zti almakta, kredi alan taraf
para alip 6deme s6ztinde bulunmaktadir (Zarakolu, 1989: 47). Bankacilikta kredi
ise belirli sartlar altinda gercek ve tlizel kisilere 6dling¢ para verilmesi veya onlara
yuktmltltkleri icin garanti verilmesi olarak tanimlanmaktadir (Caoutte, 1998:
15).

Her tlkede oldugu gibi Turkiye’de de faaliyette bulunan firmalar
bulunduklar1 pazara ayak uydurmak ve gelismek icin surekli fona ihtiyac
duymaktadirlar. Bu aciklarini genellikle bankalardan ve 6zel kredi
kuruluslarindan kredi kullanarak karsilamaktadirlar. Turkiye gibi gelismekte
olan tulkelerde de ekonominin ihtiya¢c duydugu fonlar biytk oranda bankacilik
sektorti araciligiyla karsilanmaktadir. Kredilerin tilke ekonomisi ile iliskisi hem
ekonomik bluytumede itici gli¢ olan etkenlerin belirlenmesinde hem de ekonomik
buytme ile finansal piyasalar arasindaki iliskinin belirlenmesi bakimindan
6nemlidir.

3. Literatiir Arastirmasi

Calismanin temel amacina uygun olarak yapilan kapsaml literatir
arastirmasinda, bankalarin kullandirdigi 6zel sektor kredileri ile ekonomik
buytme iliskisini Turkiye ekonomisi 6zelinde inceleyen calismalarin az sayida
oldugu gorulmektedir. Ancak 6zel sektor kredilerinin finansal gelisme gostergesi
olarak kullanildig1 anlasilmis ve bu nedenle literatlir zenginligi acisindan finansal
gelisme gostergesi olarak bankalarin kullandirdig: 6zel sektdr kredilerinin ele
alindig1 ve buiytime iliskisinin arastirildigi calismalar literattire dahil edilmistir. Bu
calismalarin, kullanilan degiskenler ve analiz ydontemleri ac¢isindan birbirinden
ayristig1 ve calisma sonuclarinda fikir birligi olmadig1 anlasilmaktadir. Yapilan
literattr arastirmasi Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1: Literatiir Calismasi1

Yazar/ Ulke/
Bolge/ Kullanilan Degiskenler Yontem Sonuc
Yil
Donem
K GSMH, banka mevduatlari, Para/gelir oranindan
ar ve I . - . L o P .
Pentecost Turkiye ozel sektor kredileri, yurtici Granger buytumeye, bliyimeden 6zel
(2000) 1963-1995 kredi oranlari, para/gelir nedensellik sektor kredilerine nedensellik
orani iliskisi vardir.
Kisi basina reel GSYIH, Hisse
senedi piyasasi islem
hacmi/hisse senedi piyasasi
kapitalizasyon degerine orani, | Johansen
I Bankalarin ozel sektore esbutiinlesme, Ekonomik biliyimeden
Kandir vd. Turkiye o . . . R
(2007) 1988- 2004 verdigi krediler /nominal VECM hata finansal gelismeye tek yonli
GSYIH, Hisse senedi piyasasi dtizeltme nedensellik vardir.
islem hacmi/nominal GSYIH, modeli
Hisse senedi piyasasi
kapitalizasyon
degeri/nominal GSYIH
Recl SV dakd vt 32 vekor o
Altung 1 para arzl, Duizeltme Ozel sektor kredileri ve
Turkiye kredileri, menkul kiymetler / X . .
(2008) + Modeli, ekonomik bliiyime arasinda
1970- 2006 GSYIH, Toplam finansal PN, .
+ Granger iki yonlti nedensellik vardir.
varliklar / GSYIH Nedensellik
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Sanayi Uretimi endeksi,

Para arz ile ekonomik
bluiyime, banka kredisi ile
ekonomik bliyime, para arzi

nggg an ?52%1—82‘[888 piyasa degeri, genis para arzi, | VAR Analizi ile dis ticaret ve piyasa degeri
) dis ticaret, banka kredisi ile dis ticaret arasinda cift
yonlt nedensellik iliskisi
vardir.
. I . Johansen
Ceylan ve Tuarkiye Reel .GSYH_}’ tl cari ve bireysel esbuittinlesme, Ekonomik btiytime kredilerin
Durka Y krediler, kiigiik esnaf i
ya rediler, kiiciik esna S
(2010) 1998- 2008 krediler. konut kredileri Granger Granger nedenidir.
! nedensellik
Vektor hata
. s Ozel sektér toplam banka dulizeltme Ozel sektor kredileri ile
Demirhan vd. Turkiye ey : . . RS
(2011) 1987- 2006 kredisi, GSYIH, toplam modeli, Etki ekonomik bliyime arasinda
piyasa kapitalizasyonu tepki iki yonlu iliski vardir.
fonksiyonlari
Ozcan ve Ar Turkiye Ozel sektére kullandirilan Granger Ekonomik buiylime finansal
(2011) 1998-2009 kredi hacmi, reel GSYIH nedensellik gelismenin nedenidir.
S;ﬁu]zggu GSYIH, Gayri safi sermaye Ozel sektére kullandirilan
Rahimzadeh Afrika y olusumu, egitim harcamalari, | Kao Panel yurt ici kredilerin artmast,
(2012) . . isglici, borsa degiskeni, 6zel Esbuttnlesme Uretimin artmasina neden
ulkeleri
1990-2011 sektor kredileri oluyor.
Mevduatlardan kredilere
Vurur ve Ozen Tiirkiye GSYIH, yurtici bar}kalarca o Granger dczgr“u teI.< yonlu,' ekonomik
(2013) 1998 2012 kullandirilan krediler, yurtici nedensellik buiytime ile krediler arasinda
mevduatlar iki yonlt nedensellik iliskisi
vardir.
Tutar ve Torkive ioélgg..fgi me Kobi kredilerinin ekonomik
Unlilleblebici 20069011 | Kobi kredileri, GSYIH o en M€ | biiyimenin nedeni oldugu
(2014) ne der{fsellik yonunde bir iliski vardir.
Kisi bas1 GSYIH, M2 para eFllirtl)?lléiellilkgf)lilfn"lﬁllc}eara51nda
Isik ve Bilgin Turkiye arzinin GSYIH orani, Ozel HackerHatemi- Kkriz Sncesin dyun densellik
(2016) 2003-2015 sektdr kredilerinin GSYIH J nedensellik Lriz oncesinde nedense
rant iliskisi yokken, kriz sonrasit
° nedensellik iliskisi vardir.
Granger S
Turgut ve Turkiye GSYIH, Orta ve Uzun Vadeli nedensellik, Banka k.mdl..ler..mden -
Ertay 2003-2013 | Toplam Krediler Johansen ekonomik bliytimeye dogru
(2016) esbiitinlesme tek yonlti nedensellik vardir.
G-20 Ozel sektére kullandirilan . B?n{{a kredileri ve ekonomik
Isik - . . Panel veri bliylime arasinda uzun
Ulkeleri krediler, patent basvuru . . . s
(2017) L analizi doénemli pozitif ve anlamlh
1995-2015 sayisi, cari gelir o1
iliskisi vardir.
Ozel sektére verilen EZﬁZggérYe
Helhel E7 ulkeleri {a{;;};d/lgé/Y?; Ylgl’{ggéin Fisher Panel Ekonomik bluiytime finansal
(2017) 2001-2013 piyasa dege;ﬁeri Esbutliinlesme, gelismenin nedenidir.
; VECM
toplami/GSYIH Nedensellik
Insaat s‘ektéf k"redilgri
Apaydin Turkiye GSYIH, sektérel nakit ARDL smir el"(ogomék' buyukmfeyi(ohcll?sgz
(2018) 2000- 2016 | krediler testi yonde, diger sektor kredileri
ekonomik bliytimeyi pozitif
yonde etkilemektedir.
GYIH, Ozel sektére yénelik Granger ve
yurt ici kredileri/ GSYIH, HackerHatemi- Finansal gelismedeki artig
Pata ve Agca Turkiye Yurtici kredileri/ GSYIH, J bootstrap ekonomik bluyimeyi hem
(2018) 1982-2016 Bankalar tarafindan 6zel nedensellik, kisa hem de uzun dénemde
sektore saglanan yurtici ARDL sinir pozitif yénde etkilemektedir.
Kredileri/ GSYIH testi
Kredi ve GSYIH arasinda iki
yonlu bir Granger nedensellik
Pham ve Vietman Banka kredileri, GSYIH, para ARDL str lh.§k151 V?rdlr‘ Ay_rlca . .
Nguyen 2004-2017 arzi test, Granger Vietnam'da kredi genislemesi
(2020) nedensellik uzun vadede ekonomik
bluytimeyi olumsuz
etkilemektedir.
Miittefik faaliyetlere, Insaat Cari fiyatlarla GSYIH
Ravikumar vd Umman sektériine, imalat sektériine, Coklu Uzerinde cesitli sektorlere
(2020) ’ 2014-2019 ithalat ticaretine ve thracat A— sektor kredisi ve bankacilik

ticaretine banka kredisi, cari
GSYIH

sektoru kredileri ekonomik
buyumeyi tesvik etmektedir.
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Johansen
esbutiinlesme, o .
ﬁlzi);nar ve Turkiye Reel GSYIH, reel efektif déviz Granger Egnkslgr:r?g;ldiejziﬁmmlk
2002-2018 | kuru, kredi hacmi nedensellik, Ly e Ares)
(2021) ) . doénemli iligki vardir.
Etki-Tepki
fonksiyonu
Hem uzun hem de kisa
dénemde bankacilik sektorti
Yetiz ve Unal Turkiye Sanayi Uretim endeksi, para ARDL simir krefi{lerl e.k onomik puyumeyl
L . pozitif etkilemektedir. Para
(2021) 2005-2020 arzi, toplam kredi miktar: testi A .
arzi kisa dénemde ekonomik
blytmeyi pozitif
etkilemektedir.

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.
4. Veri Seti, Model Ve Yontem

Bu calismada 1980-2019 dénemi yillik Turkiye verileri kullanilmistir. Ozel
sektor kredileri ve sermaye verileri Diinya Bankas: Veri Tabanindan, ekonomik
blUyltme ve isglici verileri Penn World Table’dan elde edilmistir. Calismada
kullanilan degiskenlerin kisaltmalar: ve aciklamalar: Tablo 2°de, grafikleri Grafik
1’de gosterilmistir.

Tablo 2: Kullanilan Degiskenler ve Aciklamalari

Degisken Kisaltma | Aciklama

Ekonomik GDP | Reel GSYIH

Buyume

Ozel Sektoér ; Bankalarin ézel sektére kullandirdig kredileri GSYIH
o CREDIT | .. .

Kredileri icindeki pay1

fsgtcu L Calisan kisi sayis1 (milyon kiside)

Sermaye K Sermaye olusumunun GSYIH icindeki pay1
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Calismanin amaci olan bankalar tarafindan kullandirilan 06zel sektor
kredileri ile ekonomik bliyime arasindaki esbtitinlesme ve nedensellik iliskisinin
arastirilmasi dogrultusunda bagimli degisken olarak ekonomik bliylime, bagimsiz
degisken olarak 6zel sektor kredileri ve kontrol degiskeni olarak tiretim fonksiyonu
temel degiskenlerinden isgiici ve sermaye degiskenleri modele dahil edilmistir.
Kurulan modelin matematiksel kalib1 asagidaki sekildedir:

LNGDP = By + B,LNK + B,LNL + B;LNCREDIT + ¢,

Degiskenlerin dogal logaritmalar: alinarak modele dahil edilmistir. Modelde
B’ lar degisken katsayilarini, &, hata terimini temsil etmektedir.

Ekonometrik analizlerde kullanilan degiskenlerin duragan olmalari 6énem
arz etmektedir. Aksi halde sahte regresyon durumuyla karsilasilabilir. Bu
durumda yapilan testlerden elde edilen test istatistiklerinin gecerliligi
olmayacaktir. Bu calismada duraganligin tespitinde literattirde ¢cokca tercih edilen
Augmented Dickey Fuller ve Phillips Perron birim koék testlerinden
faydalanilmistir. Degiskenlerin esbtitinlesik olup olmadiklarinin tespitinde Var
modeline dayali Johansen esbUtlinlesme analizi ve nedensellik iliskisinin
tespitinde Toda Yamamoto testinden faydalanilmistir. Tim analizler Eviews 12
programinda yapilmistir.

Toda Yamamoto (1195) nedensellik testi serilerin duraganlik derecelerine
duyarli olmamasindan kaynakli olarak veri kaybina neden olmamaktadir.
Granger Nedensellik testine gbére bu yonUyle avantajli bir test olarak
gelistirilmistir. Toda-Yamamoto testi Var modeline dayanan bir nedensellik
testidir. Uygun Var modelinin kurulmasi asamasinda belirlenen gecikme
uzunluguna degiskenlerin en buytk duraganlik derecesi eklenerek Var modeli
kurulur ve bu model tizerinden Toda Yamamoto testi gerceklestirilir.

5. Bulgular

[lk olarak degiskenlerin duraganliklari sinanmis ve duraganlik test
sonuclar: Tablo 3’de gosterilmistir.

Tablo 3: Duraganlik Testleri Sonuclari

ADF Testi Sonuclar1 PP Testi Sonuclar1
Degigkenler Diizeyde Birinci Farkta Diizeyde Birinci Farkta
(Sabitli+Trendi) (Sabitli +Trendli) (Sabitli+Trendi) (Sabitli+Trendli)
LNGDP -2.657873 -6.490930* -2.710735 -6.659009*
(0.2587) (0.0000) (0.2381) (0.0000)
-1.201654 -4.907605* -1.201654 -4.846285*
LNCREDIT (0.8963) (0.0017) (0.8963) (0.0019)
LNK -2.276486 -7.504968* -3.077321 -7.843579*
(0.1843) (0.0000) (0.1258) (0.0000)
LNL -1.619581 -5.140112* -1.850031 -5.209409*
(0.7668) (0.0009) (0.6608) (0.0007)

Not: *, ** ve *** sembolleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak

anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 3’den de goruldigi gibi hem Augmented Dickey Fuller hem de Phillips
Perron birim kok testlerine goére degiskenler birinci farklar:1 alindiginda duragan

hale

gelmektedirler.

Yani

tim degiskenler

I(1) seviyesinde

birim kok
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icermemektedir. Degiskenlerin birinci farklar: alindiginda duragan hale geldikleri
grafiklerinden de gortlebilmektedir. Logaritmik déntigstimleri yapilmis ve birinci
farklar1 alinmis degiskenlerin grafikleri Grafik 2’de gértilmektedir.

E
Lﬁlﬁ

Grafik 2: Birinci Farklar1 Alinmis Degiskenlerin Grafikleri
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Zaman serilerinde uzun doénem iligkilerinin tespitinde bircok ekonometrik
yontem tercih edilebilmektedir. Duraganlik sinamalari sonucunda degiskenlerin
duraganlik seviyeleri kullanilacak y6ntemin tercihinde etkili olmaktadir. Bu
calismada oldugu gibi kullanilan degiskenlerin birinci seviyede duragan olmalari
durumunda Johansen esbutlinlesme testi kullanilabilmektedir. Johansen
esbutinlesme testi Var modeline dayanmaktadir. Var modelinin kurulmasinda
uygun gecikme uzunlugun tespiti cok 6nemlidir. Gecikme uzunlugu sinama
sonuclar: Tablo 4’ de gosterilmistir.

Tablo 4: Gecikme Uzunlugu Test Sonuclan

LAG | LR FPE AIC SC HQ
0 NA 5.21e-07 -3.116185 -2.942032 -3.054788
1 320.0353 5.65e-11 -12.25242 -11.38166* -11.94544*
2 29.84532* 4.77e-11* -12.45346* -10.88608 -11.90089
3 14.70146 6.69e-11 -12.20116 -9.937166 -11.40299

Not: *, uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Tablo 4’den de gortldtigli tizere uygun gecikme uzunlugu tg¢ bilgi kriterinin
secimiyle 2 olarak belirlenmistir. Bu durumda VAR(2) modeli uygun model olarak
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kurulmus ve modelin otokorelasyon ve degisen varyans varsayim testlerinin
sonuclar: Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5: Otokorelasyon ve Degisen Varyans Test Sonuclar:

Otokorelasyon LM test istatistigi Olasilik Degeri
Testi 14.32408 0.5746
Degisen Varyans White test istatistigi Olasilik Degeri
Testi 153.0219 0.6400

Tablo 5’de de goértldugla Uzere olasilik degerleri %S Onem seviyesinde
anlamsiz olup modelin otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarini
barindirmadig: tespit edilmistir.

Var(2) modeline dayali Johansen esbtitlinlesme testi sonuclar1 Tablo 6‘da
gosterilmektedir.

Tablo 6: Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuclar1

H Eigenvalue | Trace istatistigi Kritik Deger Olasilik Degeri
r=0 0.480812 53.29563** 47.85613 0.0141
r<1 0.428484 29.04252 29.79707 0.0609
r<2 0.194194 8.342391 15.49471 0.4295
r<3 0.009512 0.353642 3.841465 0.5521

Not: **, %5 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlaml oldugunu ifade
etmektedir.

Johansen esbuitlinlesme testi sonuclarina gére degiskenler arasinda bir tane
esbutinlesme vektorti oldugu tespit edilmistir. Bu durumda degiskenlerin uzun
doénemde birlikte hareket ettikleri s6ylenebilmektedir.

Esbtitinlesme iliskisinin olusmasi icin serilerin duragan olmasi
gerekmektedir. Duraganligin saglanmasi icin serilerin farki alindigindan dolay:
dengeden sapmalar meydana gelebilmektedir. Kisa dénemde meydana gelen bu
sapmalarin uzun dénemde dengeye gelip gelmedigi hata duizeltme modelleri
yardimiyla tespit edilmektedir. Bu baglamda kurulan Vektér Hata Dtuizeltme
Modeli (VECM) sonuclar1 Tablo 7’de gosterilmistir.

Tablo 7: Vektor Hata Diizeltme Modeli Sonuclar1

Degiskenler Katsayilar Standart Sapma t-istatistigi Olasilik Degeri
D(LNK) 0.262617* 0.027989 9.382752 0.0000
D(LNCREDIT) 0.036969 0.025446 1.452860 0.1554
D(LNL) -0.125350 0.122125 -1.026413 0.3119
HATATERIMI(-1) -0.397584* 0.125530 -3.167234 0.0032
(o} 0.043211* 0.003896 11.09009 0.0000

Not: *, %1 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlaml oldugunu ifade etmektedir.
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Vektér Hata Duzeltme Modeli sonuclarina bakildiginda hata terimi
katsayisinin negatif (-0.397584) ve istatistiki acidan anlamli (olasilik=0.0032)
oldugu gorilmektedir. Bu durum kisa donemdeki dengeden sapmalarin uzun
donemde dengeye geldigi anlamina gelmektedir. Ayrica bu sapmalarin yaklasik
%39.8’ inin bir sonraki dénem (bir yil sonra) dengeye geldigi sdylenebilir.

Hata duzeltme modelleri ayni zamanda degiskenlerin kisa dénem iliskileri
hakkinda da bilgi vermektedir. Tablo 7‘deki Vektér Hata Dtizeltme Modeli
sonuclarina bakildiginda isglici ve 0zel sektdér kredilerinin kisa dénemde
ekonomik bliytime tizerinde anlamli bir etkisinin olmadigi, sermaye olusumunun
ekonomik blytme Uzerinde kisa dénemde pozitif ve anlaml bir etkisinin oldugu
gortulmektedir.

Johansen esbutltinlesme testi ile uzun doénemli iliskinin varliginin tespitinin
ardindan degiskenlerin nedensellik iliskilerini ve bu nedenselliklerin yéntnu
belirlemek icin Toda Yamamoto nedensellik testinden faydalanilmis ve test
sonuclar: Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8: Toda Yamamoto Testi Sonuclar1

Nedenselligin Yonii Test Istatistigi Olasilik Degeri
LNCREDIT — LNGDP 13.53331* 0.0012
LNGDP— LNCREDIT 8.151787** 0.0170
LNK— LNGDP 14.31889* 0.0008
LNGDP —LNK 0.074687 0.9633
LNL— LNGDP 18.70613* 0.0001
LNGDP —LNL 1.106539 0.5751
LNCREDIT— LNK 6.869025** 0.0322
LNK— LNCREDIT 10.50888* 0.0052
LNCREDIT— LNL 2.657396 0.2648
LNL— LNCREDIT 10.94458* 0.0042
LNK —LNL 1.978112 0.3719
LNL— LNK 10.53668* 0.0052

Not: *, ** ve *** sembolleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesinde
istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Toda Yamamoto Nedensellik testi sonuglarina bakildiginda 6zel sektdr
kredileri ile ekonomik buylme arasinda c¢ift yénli nedensellik, 6zel sektér
kredileri ile sermaye arasinda cift yonli nedensellik, is glicinden 6zel sektor
kredilerine, sermayeye ve ekonomik buytumeye dogru tek yonlti nedensellik,
sermayeden ekonomi buylUmeye dogru tek yoénli nedensellik iliskisi tespit
edilmistir.
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6. Sonuc

Ekonomi yazininda, ekonomik blytumenin kaynaklarina yoénelik yapilan
tartismalarda buUylUmenin itici giici olarak kabul edilen emek, sermaye, beseri
sermaye, kamu harcamalar1 gibi faktérlerin yani sira bankacilik sektort
tarafindan yatirimcilara saglanan kredilerin de o6nemli bir rold oldugu
bilinmektedir.

Yatinm yapmak isteyen ancak yatirim icin gerekli finansmani kendi 6z
kaynaklarindan karsilayamayan yatirimcilarin, Giretim stireclerinin devamliligi ve
bu streclerde ortaya cikabilecek 6ngoértilemeyen maliyetlerin giderilebilmesi icin
fon talebi ortaya cikmaktadir. Bu talebin karsilanabilmesinde, Turkiye gibi
gelismekte olan tllkelerde bankacilik sektorti tarafindan kullandirilan krediler
yluksek 6neme sahiptir. Bu 6nemden dolayr calismada bankalar tarafindan
kullandirilan 6zel sektor kredileri ile ekonomik bliytime arasindaki iliski analiz
edilmistir.

Yapilan Johansen esbutinlesme testinde degiskenler arasinda
esbutlinlesme iliskisinin var oldugu gérulmustir. Yani 6zel sektor kredileri ile
ekonomik bUylUme serileri uzun vadede benzer hareket sergilemektedir. Bu
iliskinin yontnun tespiti amaciyla yapilan Toda Yamamoto nedensellik testi
sonucunda bankalarin kullandirdig1 6zel sektor kredileri ile ekonomik biytime
arasinda cift yonlt nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Yani 6zel sektér kredileri
ekonomik buyUmenin, ekonomik buyltme de 06zel sektér kredilerinin nedeni
olabilmektedir. Bu sonug¢ Altunc (2008), Vuru ve Ozen (2013), Pradhan (2009),
Demirhan vd. (2011), Karahan vd (2018), Pham ve Nguyen (2020) calismalarinda
elde edilen sonuclarla uyusmaktadir. Uzun dénem iligkisinin tespitinin ardindan
kurulan Vektér Hata Duzeltme Modeli sonucunda 6zel sektor kredilerinin kisa
donemde ekonomik buytme tUzerinde anlamli bir etkisinin olmadig tespit
edilmistir. Bunun sebebinin kullanilan kredilerin tiretime déntismesinin zaman
almasi kaynakli olabilecegi diisintlmektedir. Bu durum calismanin iktisadi
beklentisiyle de o6rtismektedir. Ayrica hata duizeltme katsayisinin -0.397584 ve
anlaml olmasi kisa dénemde iliskiden sapmalarin yaklasik %39.8’inin bir sonraki
donem dengeye geldigi, yani yaklasik 2.5 yil sonra tamamen dengeye geldigi
anlamina gelmektedir.

Sonuc olarak 6zel sektor kredilerinin ekonomik btiytime tizerinde énemli bir
etkisinin oldugu sdylenebilmektedir. Bu nedenle surduruilebilir ekonomik
bliyimenin saglanmasinda bankacilik sektoértine ve politika yapiciya 6nemli
gorevler dusmektedir. Bu etkilesimden hareketle politika yapicinin ekonomik
bluiytimeye yon verebilecek sektorleri belirleyerek selektif kredi uygulamalariyla bu
sektorleri desteklemesinin yliksek 6neme sahip oldugu dustnutlmektedir.

Destek ve Tesekkiir Beyani: Bu arastirmanin hazirlanmasinda herhangi bir dis destek
kullanilmamastir.

Arastirmacinin Katki Oran1 Beyani: Calismada yazarlarin katk: pay: esittir.

Catisma Beyani: Arastirmanin yazarlari olarak herhangi bir c¢ikar catisma beyanimiz
bulunmamaktadir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani: Bu arastirmanin her asamasinda “Yuksekogretim
Kurumlar Bilimsel Arastirma ve Yaymn Etigi Yonergesin’de belirtilen tim kurallara uyulmustur.
Yoénergenin “Bilimsel Arastirma ve Yayin Etigine Aykir1 Eylemler” baslig: altinda belirtilen eylemlerden
hicbiri gerceklestirilmemistir. Bu calismanin yazim stirecinde etik kurallarina uygun alint1 yapilmis ve
kaynakca olusturulmustur. Calisma intihal denetimine tabi tutulmustur.
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TURKIYE’NIN N11 ULKELERIYLE OLAN DIS TiCARETININ
BELIRLEYICILERI: CEKIM MODELI YAKLASIMI

Ali Riza SANDALCILAR! Kezban AYRAN CIHAN? Yusuf COLAK?

Oz

Bu calismanin amact Tirkiye’nin N11 tilkeleriyle olan dis ticaretin belirleyicilerini tahmin
etmek ve bu dogrultuda politika 6nerilerinde bulunmaktir. N11 (Next Eleven) tilkeleri Ttirkiye,
Banglades, Misir, Endonezya, Iran, Gtiney Kore, Meksika, Nijerya, Pakistan, Filipinler ve
Vietnam’dan olusmaktadir. Degisik makroekonomik ve demografik géstergeler esliginde
yapilan éngériilerde, N11 tilkelerinin bircogunun (ézellikle Ttirkiye, Nijerya, Gtliney Kore ve
Vietnam) 2050 yiinda G7 tilkelerinin bazlarin gegebilecegi tahmin edilmektedir. Calismada
Tiirkiyenin N11 fiilkeleriyle olan dis ticaret akimlart cekim modeli ile aciklanmaya
calisilmustir. Elde edilen bulgulara gére, ihracatta Tiirkiye’nin GSYIH’siun negatif etkili;
ithalatta ise pozitif etkili oldugu ortaya koyulmustur. Ayrica karst tilke GSYIH’ sitnin hem
thracatta hem de ithalatta pozitif etkili oldugu; tilkeler arasindaki cografi uzakligin ise her
durumda negatif etkili oldugu belirlenmistir. Analizlerde elde edilen bir diger sonug ise ortak
stur ve ortak din kukla degiskenlerinin dis ticaret tizerinde pozitif etki yaptiguu
gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: N11, Cekim Modeli, Dis Ticaretin Belirleyicileri

DETERMINANTS OF TURKEY'S FOREIGN TRADE WITH N11
COUNTRIES: THE GRAVITY MODEL APPROACH

Abstract

The aim of this study is to predict the determinants of foreign trade of Turkey with N11
countries and to make policy recommendations in this direction. N11 (Next Eleven) countries
consist of Turkey, Bangladesh, Egypt, Indonesia, Iran, South Korea, Mexico, Nigeria,
Pakistan, Philippines and Vietnam. In the projections made with different macroeconomic and
demographic indicators, it is estimated that most of the N11 countries (especially Turkey,
Nigeria, South Korea and Vietnam) will surpass some of the G7 countries in 2050. In the
study, the foreign trade flows of Turkey with the N11 countries were tried to be explained by
the gravity model. According to the findings, Turkey's GDP affects exports negatively.
However, it has a positive effect on imports. The opposite country's GDP has a positive effect
on both exports and imports; the geographical distance between countries is that there is a
negative effect. Another result obtained in the analysis shows that the common border and
common religion dummy variables have a positive effect on foreign trade.

Key Words: N11, Gravity Model, Determinants of Foreign Trade
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Extended Abstract

Aim: [t is seen that countries are divided into different categories by some
economic circles in order to make the data used in the analyzes more systematic
and easy to analyze analytically. This makes it easier to compare the performances
of countries and country groups. One of these categories is N11 (Next Eleven)
countries. N11 countries were first classified by Goldman Sachs in 2007. N11
countries consist of Turkey, Bangladesh, Egypt, Indonesia, Iran, South Korea,
Mexico, Nigeria, Pakistan, Philippines and Vietnam. In the projections made with
different macroeconomic and demographic indicators, it is estimated that most of
the N11 countries (especially Turkey, Nigeria, South Korea and Vietnam) will
surpass some of the G7 countries in 2050.

The main aim of this study is to predict the determinants of foreign trade of
Turkey with N11 countries, and to make policy recommendations in this direction.

Methods: In this study, the determinants of foreign trade flows are tried to
be determined with the help of the gravity model. The gravity model has made a
significant contribution to the creation of empirical models of international trade
and economic relations in the last half century. The gravity model was first used
by Tinbergen (1962) to explain trade flows between countries in 1962. The theory
is inspired by the law of universal gravitation introduced by Newton. Newton's law
of universal gravitation is usually stated as that every particle attracts every other
particle in the universe with a force that is directly proportional to the product of
their masses and inversely proportional to the square of the distance between their
centers.

The equation for universal gravitation thus takes the form:

M1 x M2

r2

F=G

Where F is the gravitational force acting between two objects, M1 and M2
are the masses of the objects, r is the distance between the centers of their masses,
and G is the gravitational constant.

While constructing the gravity model, Tinbergen took GNP and the distance
between countries as representing the economic size of the countries. Based on
this, the model was expressed as follows (Tinbergen, 1962);

TRADE;; = a.GNP; x GNP; / DISTANCE;

However, many new explanatory variables were added to the gravity model
over time, which increased the explanatory power of the model. These are
population, area, per capita income, common border, common language, common
religion, common economic union, etc.

Findings: In the study, the determinants of exports and imports were
analyzed separately by establishing a gravity model. For this, three different export
models and three different import models were created. According to the export
models estimation results, in the basic gravity model, it is seen that Turkey's GDP
has a negative effect on exports, but the opposite country's GDP does not have a
significant effect on exports. In addition, it has been determined that the distance
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between countries has a negative effect on exports. According to the results of the
second model, it was determined that while the GDP and population of the
opposite country had a positive effect on Turkey's exports; Turkey's GDP and
population had a negative effect on exports. The third model results reveal that
having a common border between countries and having a common religious belief
have a significant effect on exports.

The estimation results of import models differ from the estimation results of
export models. The first import model results show that Turkey's GDP has a
positive effect on imports, and the GDP of opposite country and distance variables
between countries do not have a significant effect on imports. In the results
obtained by the estimation of the second model, it was determined that although
GDP variables were found to have a significant and positive effect, population
variables did not have a significant effect on import. In the third model, it has been
revealed that the countries' having a common border and religious belief do not
have a significant effect on imports.

Conclusion: According to the empirical findings, it has been shown that
when Turkey's GDP increases, its exports to N11 countries may be adversely
affected. In other words, the increase in domestic demand as a result of the
increase in income will have a reducing effect on exports. Another result obtained
from the analysis is that the increase in the GDP of the other country will
contribute positively to Turkey's exports to these countries. The geographical
distance between countries will have a negative effect on trade due to
transportation costs and difficulties. It can be said that geographical distance
between N11 countries is one of the most important determinants on trade in this
sense. Considering the changes that may occur in the demands, the increase in
the population of Turkey has a negative effect on exports and the increase in the
population of the opposite country has a positive effect, which is in line with the
expectations. The fact that the two countries have a common border and a
common religious belief is another factor that will have a positive effect on exports.
The results obtained from the import models show that the increases that may
occur in the GDP of the countries will affect Turkey's imports positively. In other
words, the results of the analysis show that the increase in income will increase
Turkey's import demand. It is obtained from the analysis results that the variables
of geographical distance, population, common border and common religion do not
have a significant effect on Turkey's imports in import models.
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1. Giris

Dis ticaret, ybntemi ve amaci ne olursa olsun ekonomik gelismisligin ve
toplumsal refahin artirilmasinda 6nci bir dinamiktir. Adam Smith’in mutlak
Ustinltkler teorisi ile baslayan, Ricardo’ nun karsilastirmali tisttinltikler teorisi
ile glic kazanan dis ticaret teorisi, Heckscher-Ohlin modeli ile teorik alt yapisini
glclendirmis, Harrod, Domar, Kaldor ve Solow tarafindan katkilar sunularak
sekillenmistir. Klasik iktisat ekoltinden, Neo-klasikcilere, Keynesyenlerden
Parasalct distinceye kadar tim iktisadi doktrinde de kendine 6nemli bir yer
edinmistir.

Dis ticaretin ekonomik performansin artirilmasinda sagladig: pozitif etkinin
nedenini yalnizca pazarin blytttilmesi sayesinde 6lcek ekonomilerden fayda elde
edilecegi fikri ile ifade etmek eksik olacaktir. Dis ticarette serbestlesmeye giden
ulkeler, 6lcek ekonomileriyle birlikte icsel bliytimenin faktérleri arasinda yer alan
teknoloji transferi ve beseri sermaye stokunun artirilmasini saglayacak,
uluslararasi rekabetle birlikte yeniliklerin pesinden kosacak ve buradan hareketle
de verimliliklerini ve karliliklarini artirabileceklerdir (Grossman ve Helpman,
1993:6).

Uluslararas: ticaretin 1929 ekonomik buhraniyla girdigi korumaci
anlayistan liberallige gecisi, II. Dlnya savasi sonrasina tekabtil etmektedir.
Ozellikle 1947 yilinda imzalanan GATT antlasmasi ile diinya ticaretinin
serbestlesmesinin 6ntindeki engeller kaldirilmaya calisilmistir. GATT"1n icerdigi en
6nemli hususlardan biri, uluslararas: bir o6rglt tarafindan s6z konusu
htktmlerin ve uygulamalarin denetiminin yerine getirilmesiydi. Bretton Woods
anlasmasinda da yer verilen Uluslararas: Ticaret Orgiitii (ITO) kurulana kadar
GATT htklUmlerinin devam etmesi kararlastinlmistir (Kaya, 2017:184). Ancak
ITO’nun kurulamamasi Uzerine 1994 yilinda imzalanan Diinya Ticaret Orgiti
(DTO), bu gorevi tistlenerek uluslararasi ticaretin kurallarinin belirlenmesi ve bu
konuda karsilasilabilecek engellerin ortadan kaldirilmasi adina calismalarda
bulunmaktadir. DTO, 160 tiyesi ve yerlesik hukuksal zeminiyle yaptirim gliciine
haiz, kuiresel ticarette her gecen glin 6nemini artiran uluslararasi bir 6rglit olma
Ozelligini devam ettirmektedir.

Bu calismanin amaci Turkiye’nin N11 tlke grubuyla olan dis ticaretinin
belirleyicilerini tespit etmektir. Calisma giris ve sonu¢ boélimlerinin disinda tg¢
bélimden olusmaktadir. ikinci bélimde makroekonomik géstergeler esliginde
N11 ulke grubu tanitilmakta ve Turkiye ile olan dis ticareti analiz edilmeye
calisiimaktadir. Uclincti béliimde cekim modeli ve literatiir ézeti verilmekte;
dordiincti boélimde ise ekonometrik analizleri ve elde edilen bulgular
kapsamaktadir.

2. N11 Ulke Grubu ve Tiirkiye ile Dig Ticareti

Analizlerde kullanilan verilerin daha sistematik ve analitik acidan kolay
incelenebilir olmasi amaciyla bir takim ekonomi cevrelerince tulkelerin farklh
kategorilere ayrildig1 gériilmektedir (Mete vd. 2016: 690). Ulke ve tilke gruplarinin
performanslarinin bu sayede karsilastirilmas: kolaylasmaktadir. ABD yatirim
bankast Goldman Sachs bu baglamda tlkeleri degisik kategorilere gore
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siiflandirmakta ve bu dogrultuda analizler yapmaktadir
(https:/ /www.goldmansachs.com/). Bu siniflandirmalardan biri de kisaca N11
(Next Eleven) olarak adlandirilan tlke grubudur. Turkiye, Banglades, Misir,
Endonezya, Iran, Giiney Kore, Meksika, Nijerya, Pakistan, Filipinler ve
Vietnam’dan olusan 11 ulke Goldman Sachs tarafindan benzer ekonomik ve
demografik yapiya sahip olduklar: ileri stirtilerek N11 adiyla siniflandirilmistir
(Goldman Sachs, 2007:131). Degisik makroekonomik ve demografik gbstergeler
esliginde yapilan o6ngorulerde, N11 tlkelerinin bircogunun (6zellikle Turkiye,
Nijerya, Guney Kore ve Vietnam) 2050 yilinda G7 tulkelerinin bazilarini
gecebilecegi tahmin edilmektedir (Goldman Sachs, 2007:141). 2020 yili sonu
itibariyle N11 tlkeleri diinyanin en buytk ilk 50 ekonomisi arasinda yer alirken,
toplam duinya ticaretinin ise yaklasik % 10.18%ni gerceklestirmektedirler
(www.wto.org/english/res_e/statis_e/wts_e.htm E.T:12.01.2022).

Tablo 1'de N11 tlkelerine ait genel ekonomik verileri ve diinya icindeki
paylar1 yer almaktadir. N11 tlkeleri 2020 yili verilerine goére toplam dinya
nifusunun yaklasitk %19.10’u, toplam diinya GSYIH’sinin ise %8.08’ni
olusturmaktadir. En fazla ntifusa sahip tlkeler sirasiyla Endonezya, Pakistan ve
Nijerya; en az niifusa sahip tlkeler ise sirasiyla Giiney Kore, Tlrkiye ve fran’dir.
GSYIH’da ise Gliney Kore, Meksika ve Endonezya en st sirada; Iran, Pakistan ve
Banglades en alt sirada yer almaktadir. N11 tilke grubunun dis ticaret yapilarina
bakildiginda sirasiyla Ttrkiye, Misir, Filipinler, Pakistan, Nijerya ve Banglades dis
ticaret acig1 veren; Gliney Kore, Meksika, Endonezya, Vietnam ve Iran dis ticaret
fazlasi veren ulkeleridir.

Tablo 1: N11 Ulke Gurubu Genel Ekonomik Durum (2020 Yili, Bin ABD Dolar1)

.. Niifusu . . . D1s Tic. ihr. ith.
1kel YIH Ih Ithal

Ulkeler (Bin Kisi) GS racat thalat Dengesi | Kars. Orani
Banglades 164 689 323 057 42 863 49 893 -7 030 0.86
Endonezya 270 204 1 059 638 163 306 141 622 21 684 1.15
Filipinler 108 800 361 490 63 879 90 759 -26 880 0.70
Giiney Kore 51782 1 633 855 512 789 467 540 45 249 1.10
Iran 84 139 203 471 41 041 38 804 2237 1.06
Meksika 127 923 1073 426 416 982 382 979 34 003 1.09
Misir 100 879 363 244 26 815 60.280 -33 465 0.44
Nijerya 206 141 429 423 33 361 53010 -19 649 0.63
Pakistan 218 356 261 726 22 237 45 775 -23 538 0.49
Tiirkiye 83 614 719 919 169 658 219 514 -49 856 0.77
Vietnam 97 407 343 114 281 441 261 309 20 132 1.08
N11 Top. 1513935| 6772363| 1774372 1811485 -37 113 0.98
Diinya Top. 7925594 | 83844988 | 17503376| 17 706 134 - -
Diinyadaki

19.1 . 10.14 10. - -
(%) Pay1 9.10 8.08 0 0.23

Kaynak: www.trademap.com, 2022; https://unctadstat.unctad.org/EN/, 2022.

Tablo 2’de yillar itibariyla Ttrkiye’nin N11 tlkeleri ile olan toplam dis ticaret
verileri yer almaktadir. 2010 yilinda Turkiye, N11 tlkeleriyle olan toplam
ticaretinde 2 220 557 bin ABD dolari dis ticaret ac¢ig1 verirken, 2015 yilinda 1 711
593 bin ABD dolari, 2020 yilinda ise 5 298 408 bin ABD dolar: dis ticaret fazlasi
vermistir. Tablo verilerine bakildiginda Turkiye’nin ihracati icinde N11 tlkelerinin
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pay: 2010 yilinda %9.92, 2015 yilinda %10.75 ve 2020 yilinda ise %8.14 oldugu
gorulmektedir. Toplam ithalat icindeki pay1 ise sirasiyla %7.29, % 6.63 ve
%3.87’dir. Turkiye’nin N11 ulkeleri ile dis ticaretinin yillar itibariyla stirekli artis
gosterdigi 2020 yilinda ise 6nemli 6l¢tide bir azalmanin oldugu gértilmektedir. Bu
durumun Covid-19 salgini ile yakindan iliskili oldugu soylenebilir. Turkiye’nin
grupta ihracatta en énemli partneri Gliney Kore, Misir ve Iran; ithalatta ise iran,

Endonezya, Misir ve Vietnam’dir.

Tablo 2: Tiirkiye’nin N11 Ulkeleri ile D1 Ticareti (Bin ABD Dolari)

" 2010 2015 2020
Ulkeler - - - - - -
Ihracat Ithalat Ihracat Ithalat Ihracat Ithalat

Banglades 169 522 844 661 199 887 995 970 349 062 569 883
Endonezya 250 772 1476 659 207 001 1 638 245 213 807 1184 801
Filipinler 70 803 107 400 103 874 115774 101 192 129 981
Giiney Kore 4 764 057 304 301 7 057 423 568 635| 5734 339 1103 834
Iran 3044 177| 7645008 3664043| 6096254| 2253363 1192718
Meksika 145 500 494 608 344 059 860 675 538 630 833 480
Misir 2 250 577 926 476 | 3124968 1215905| 3136568 1722 944
Nijerya 250 602 220 546 313 984 189 985 610 888 128 978
Pakistan 248 147 749 931 289 155 310 545 620 162 268 751
Vietnam 106 203 751 327 155 449 1756 262 244 322 1 368 555
N11 Toplami 11 300 360 | 13 520 917 | 15 459 843 | 13 748 250 | 13 802 333 | 8 503 925
Tiirkiye Top. 113 883 18 5544 143 844 207 235 169 657 219 514

219 332 066 628 940 373
Turkiye I¢indeki 9.92 7.29 10.75 6.63 8.14 3.87
(%) Pay1
Tiirkiye’nin N11
ile Dis Tic. Deng. -2 220 557 1711593 5298 408

Kaynak: TUIK, 2022; www.trademap.com, 2022.
3. Model ve Literatiir
3.1. Cekim Modeli

Cekim modeli, son yarim asirda uluslararasi ticaret ve ekonomik iliskilerin
ampirik modellemelerinin olusturulmasinda énemli katk: saglamistir. Teorinin ilk
adimlar: her ne kadar Ravenstein (1889) tarafindan Avrupa’nin ticaret ve sanayi
merkezlerinin nifus hareketlerini kendilerine nasil ¢ekebildiklerini, kisaca emek
faktérintn tlkeler arasinda geciskenliginin nasil ve nicin oldugunun
anlasilmasinda atilmis olsa da, 1962 yilinda Tinbergen (1962)’in ve 1963 yilinda
Péyhoénen (1963)’in calismalarinda tlkeler aras: ticaret akislarinin aciklanmasi
icin kullanilmis ve teorinin dinya o6lceginde taninmasi saglanarak séz konusu
alandaki ilk calismalar olarak literatiirde yerlerini almislardir.

Teori, geleneksel fizik yaklasimlarindan biri olan ve Newton tarafindan
Bu fizik
yasasinda; Olculebilir kutleye sahip olan iki cisim arasinda ve her iki cismin

ortaya konan cisimler arasi cekim yasasindan ilham almaktadir.

merkezinden gecen bir dogru boyunca bir cekim kuvvetinin varligr ifade
edilmektedir (Verlinde, 2011). S6z konusu c¢cekim kuvveti cisimlerin kttleleriyle
dogru orantili olup, aralarindaki mesafenin karesiyle ters orantilidir. Diger bir
ifadeyle cisimler arasindaki cekim kuvveti, kltlelerin bliylimesiyle artan ancak
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aralarindaki uzakligin artmasiyla azalan bir deger almaktadir. Teori asagida yer
alan 1 numaral: esitlik ile formtle edilmektedir:

M1 x M2

F=G

(1)

Formtulde F, iki ktuitle arasindaki cekim kuvvetini, G evrensel yer cekim
sabitini, M; ve M; ise iki cismin ktutlelerinin buyukligint ve rise iki kutle
arasindaki mesafeyi ifade etmektedir.

Tinbergen (1962), dis ticaret akimlarinin belirleyicilerini inceledigi modelde;
Newton cekim yasasini temel alarak, formuilde yer alan cisimlere ait kiitleler yerine
ulkelerin ekonomik buyukltiklerini gésteren gayri safi yurt ici hasilalar: ya da yine
ikili ticaretlere ntifusun arz ve talep miktarinin tizerine etkisini dikkate alarak
ulke nufuslarini, cisimler arasindaki mesafe (r) yerine de tlkeler arasindaki
cografi uzakligi kullanmistir.

Ty= A GSMHLMxi jGSMH] @)

2 numarali esitlikte; Tij, iki tlke arasindaki dis ticaret akimini, A sabit
katsayiyr gostermektedir. GSMHi ve GSMHj, i ve j ftulkelerinin ekonomik
buytkltklerini temsil etmektedir. GSMH ile birlikte kisi basina diisen GSMH ya
da yukarida ifade edilen nedenle nufus buyukltkleri de ekonomik buyukluk
degiskeni olarak kullanilabilmektedir. Mij ise Ttulkelerin baskentleri veya
uluslararasi1 ticaretin yapilabildigi, tlkeler icin O6nemli ticaret merkezleri
arasindaki uzakligr gostermektedir. Denklemin logaritmasi alindiginda dogrusal
formu 3 numaral: esitlikteki gibi ifade edilebilir:

Log (Tij)= A + Bilog(GSMH;.GSMH; ) + Bz2log(Mj) + wij (3)

Denklemde A, 1 ve B2 regresyonda sabit katsayilar: gésterirken, analizlerde
yapilan calismalarin amacin1  bu  katsayilarin tahmin  edilebilmesi
olusturmaktadir. (u) hata terimi ise iki tilke arasindaki ikili ticareti etkileyebilecek
diger sok ve tahmin edilemeyen durumlar: ifade etmektedir.

Cekim modeli ad1 verilen formtuilasyonda uzaklik degiskeninin ikili dis
ticareti olumsuz etkileyen bir faktér olmasinin nedenlerine bakildiginda tulkeler
arasi uzakligin artmasi durumunda;

-Tasima maliyetlerinin artmasi

-Uretim surecinde girdilerin es zamanlamayla Uretime sokulmasinin
zorlagsmasi

-Uzakligin topluluklar arasinda kulttrel farkliliklar1 artirmasi ve bdylece
tercihlerde de farklhiliklarin ortaya ¢ikmasi,

-Uretilen mallarin teslim stirelerinde uzamaya neden olmasi

-Ulkeler aras: iletisim ve buirokrasinin uzaklik arttikca artmasi olarak
siralanabilir (Batra, 2006).

Cekim modeli, Tinbergen ve Linneman tarafindan tamitildigindan beri,
uluslararasi ticaret akiglarini ve bu akisi etkileyen faktoérleri agiklamak icin yaygin
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olarak kullanilmaktadir. Bunun en oO6nemli nedenlerinden birini dis ticaret
akiminin gelir ve mesafe acisindan esnekliklere sahip olmasidir (Porojan, 2001).
Bu durum yapilan ampirik testlerle ortaya kondugundan teori, icerdigi
degiskenlerle anlaml ve gticlti bir teorik alt yapiya sahip olmaktadir.

Tinbergen’in cekim modelinde dis ticaret akimlarinin etkilendigi faktorleri
yalnizca iki degiskenle sinirlandirmas: (GSMH ve Mesafe) modelin dogru ancak
eksik kalmasina neden olmaktadir. Diger taraftan A ve B tulkeleri arasindaki
ticaret analiz edilirken, cekim modelinde tictinct taraf etkileri g6z ardi edilmistir.
Yani modelin A, B ve C tlkeleri arasindaki kosullar1 ve firsatlar1 da dikkate
almadigi belirtilebilir. Bu nedenle modelin icerigindeki bagimsiz degiskenlere
ulkeler arasindaki faktor dagilim farkini gésteren Linder etkisi, ortak sinira sahip
olma, ortak dil, serbest ticaret anlagsmalari ve Giye olunan ekonomik ya da para
birliklerinin yer aldig: bir takim kukla degiskenler eklenmektedir (Golovko, 2009).
Dis ticareti etkileyen cok sayida farkli degiskenle kurulan c¢ekim modelleri
literattirde genellestirilmis cekim modeli olarak ifade edilmektedir.

Dis ticareti aciklayict degiskenlerin belirlenmesi iki sekilde yapilmaktadir.
Bunlar; ticaret yapan tlkelerin arz ve talep buyukligint ifade eden degiskenlerin
tespiti ile tlkeler arasindaki ticaret akisini belirleyen faktoérlerin belirlenmesidir
(Jarvis, 1988). Uluslararasi ticarette talep ve arz icin ortak gostergeler, bir tilkenin
ekonomik ve pazar buyukltigtintin 6l¢tleridir; gelir dtizeyi, ntifus, alan buyukluga
ve kisi basina disen GSMH, cekim modellerinde yer alan 6énemli degiskenlerdir.
Ozellikle kisi basina diisen GSMH, ithalatci ve ihracatci tilkelerin satin alma
glicinti gostermektedir. Buradan hareketle kullanilan diger degiskenler;
dogrudan yabanci yatirimlar, ulasim maliyetleri, tarafsiz ortaklar, sendikal
haklar, demokrasi etkileri, ticareti kolaylastiran duzenleyici kurallar, ihracat
performansi ve kuzey-gliney yarim ktirede yer almanin etkileridir (Pradhan, 2009).

Cekim modeli, glicli teorik temellerden yoksun olmasina ragmen ticaret
akislarin1 tanimlamak icin dikkate deger saglam ve aciklayici ampirik sonuclar
sunmaktadir. Bergstrad (1989), modelin tutarli bir sekilde ytuksek istatistiksel
aciklama glicine sahip olmasina ragmen, gucli teorik temellerinin olmamasi
nedeniyle tahmin amac¢h kullaniminin engellendigini ileri strmustir. Ayrica,
Filipinni ve Molini (2003), cekim modelinin genellikle “teorisiz gercekler” olarak
nitelendirdigini ancak sonuclarinin gerceklerle tutarliliginin onu pratik
uygulamalar icinde oldukca poptler kildigini ve gintimtizde karar alicilarinin da
ekonomik politikalarina yén veren bir 6zellige sahip oldugunu vurgulamaktadir.

3.2. Literatiir Ozeti

Literattirde yapilan calismalar incelendiginde bircok makroekonomik
degiskenin kukla degisken olarak kullanilarak ana modele eklenmesiyle tlkelerin
dis ticaret akimlarinin belirleyicilerinin tahmin edilmeye ¢alisildig1 gértilmektedir.
Bu kapsamda yapilan calismalardan 6rnekler asagida sunulmustur.

Kien ve Hashimoto (2005), calismalarinda AFTA bdlgesi icin dis ticaret
akimlar: belirleyicilerini 39 tlkeden olusan grup icin 1988-2002 dénemini
kapsayacak sekilde ¢cekim modeli yardimiyla panel veri analizini kullanarak
tahmin etmeye calismistir. Genisletilmis cekim modelinde tulkelerin GDP ve
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nufuslari, déviz kurlari, tlkeler arasindaki uzaklik, ortak dil kullanimi ve bélgesel
ticaret anlasmalar1 kukla degiskenlerine yer verilmistir. Analiz sonuclarina gore
ulke gelirleri, iki tlkenin aralarindaki doviz kuru ve ortak dil kullaniminin dig
ticarete olumlu etkide bulundugunu gosterirken tUlkeler arasindaki uzakligin
ticareti olumsuz yonde etkiledigini ve AFTA’nin dis ticareti artirici bir anlasma
oldugunu ifade etmislerdir.

Batra (2006) calismasinda genisletilmis c¢ekim modeli araciligiyla
Hindistanin 146 ulkeyle olan dis ticaret potansiyelini tahmin etmeye calismistir.
Analiz sonuclarina goére Cin ile var olan bir takim ticari engellerin kaldirilmasi
durumunda ticaretin iki kati1 buyukltgine cikabilecegi, Pakistan’la potansiyelin
altinda bir ticaretin var oldugu ve deniz asiri tlkeler icinde ise Kuzey Amerika
ulkeleri ile 6nemli dis ticaret potansiyeline sahip olundugunu belirtmektedir.

Golovko (2009) calismasinda bagimsizligina kavusan Avrasya ulkelerinin
bagimsizlik sonrasi dis ticaretlerinin seyrini ¢cekim modeli ile incelemistir. Analiz
sonucunda kukla degisken olarak kullandigi ortak sinir ve ortak dil kukla
degiskenlerinin zaman icinde anlamhiligini yitirdigini, aralarinda
gerceklestirdikleri ihracat hacminin zaman icerisinde azaldigini, s6z konusu
ulkelerin ekonomik anlamda ktictik ve benzer olduklarindan aralarindaki yakin
sinir mesafesine ragmen ihracatlarinin bliyliyemeyecegini ifade etmistir.

Pradhan (2009), calismasinda Hindistan’in ihracat akimlarini c¢ekim
modelini kullanarak analiz etmis, Hindistanin Kérfez Ulkeleri Isbirligi Konseyi
bolgesinde Umman, Katar, Bahreyn ve Kuveyt ile en ytiksek ihracat potansiyelinin
oldugunu ve olasi bir Serbest Ticaret Bolgesi anlasmasinin varligi durumunda
Hindistanin s6z konusu ulkelerle ihracat hacminin hizli bir sekilde artacagini
ifade etmistir.

Berber vd. (2011) Karadeniz Ekonomik Isbirligi bélgesindeki ticaretin
belirleyicilerini panel cekim modelini kullanarak analiz ettikleri calismalarinda;
ticarete taraf tilkelerin GSYH’leri ve ntifuslarinin bélgedeki ticaret hacmini pozitif
olarak etkiledigini ifade etmislerdir. Diger yandan birlige Uye Ttlkelerin
baskentlerinin aralarindaki mesafenin artmasiyla ticaret akimlarinin negatif,
ortak sinirin ve ayni dilin konusulmasinin ise ticaret hacimlerini pozitif olarak
etkiledigini belirtmislerdir.

Karagdz (2011) Turkiye'den farkli tlkelere gé¢ edenlerin s6z konusu
ulkelerle ticaret hacmini artirip artirmadigini panel veri setine dayali genisletilmis
cekim modeli ile inceledigi calismasinda goc ve ticaret hacmi arasinda pozitif ve
glclu bir etkinin var oldugunu belirtmistir.

Sandalcilar (2012) ¢alismasinda Turkiyenin BRIC tlkeleriyle olan ticaretin
belirleyicilerini cekim modeli yardimiyla tespit etmeye calismistir. Panel cekim
modelinin kullanildig1 analizde Turkiye’'nin BRIC tlkeleriyle olan dis ticaretini
tlkelerin GSYIH’lar1, niifuslar: ve ortak sinira sahip olmalari pozitif yénde; tilkeler
arasindaki cografi uzaklik ise negatif yénde etkiledigi tespit edilmistir. Calismada
ayrica Turkiye’nin bu tulkelerle olan ticari potansiyeli tahmin edilmeye
calisilmastir.
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Baytar (2012) yaptig1 calismada Turkiye ile BRIC ulkeleri arasindaki ticaret
hacmini, panel cekim modeli kullanilarak analiz etmis, analizlerinde daha 6nce
yapilan calismalardan farkli olarak ticaret baghlik endeksi, ithalat ntifus endeksi
ve ihracat egilim endekslerini dahil etmistir. Bunlardan Ticaret Bagimlilik
Endeksi’nin ticaret hacmini pozitif yénde etkiledigini, ithalat Ntifuz Endeksi’nin
ve Thracat Egilim Endeksi’nin ise ticaret hacmini negatif yénde etkiledigini ifade
etmistir.

Din¢ (2012) ise 1990-2006 dénemini kapsayan verilerle Turkiye'nin dis
ticaret gerceklestirdigi 95 tilke tizerinde panel cekim modeli yardimiyla dis ticaret
akimlarinin belirleyicilerini tespit amaciyla yaptig: calismasinda Turkiye ile ticaret
partnerleri arasindaki ticaret hacminin tUlkelerin ekonomik buyUuklukleri ile
pozitif, aralarindaki uzaklik ile ise negatif bir iliski icinde oldugunu belirtmistir.
Diger taraftan partner Ulkenin ntGfusunun ticaret Ulizerinde anlamli bir etkisi
bulunmadigini, Gumrtk Birligi kukla degiskeninin yalnizca OECD tlkelerine
iliskin modelde pozitif ve istatistiksel olarak anlaml bir etkiye sahip oldugunu,
ayrica ortak kara veya deniz sinirina sahip olma seklinde temsil edilen cografi
yakinligin ise ticaret akimlar: tizerinde belirleyici bir etkisinin olmadigini ifade
etmistir.

Gunes ve Kabadayr (2015) calismalarinda Turkiye’ye yonelik turizm
talebinin potansiyel bilesenlerini panel cekim modelleri vasitasiyla incelemistir.
Modelde Turkiye'ye gelen ziyaretcilerin kisi basina GSMH’leri, nufus sayilari,
bulunduklar1 tlkelerin baskentlerinin Istanbul’a olan mesafeleri kukla
degiskenler olarak belirlenmistir. Calisma sonucunda Turkiye ile diger tlkeler
arasinda ortak din, ortak dil, politik, ekonomik ve askeri iliskilerinin oldugu
ulkelerden daha fazla ziyaretci aldig1 kaydedilmistir.

Ayran Cihan ve Sandalcilar (2021), Turkiyenin STA imzalamis oldugu
ulkeler ile toplam ticareti Cekim Model kapsaminda incelenmistir. 1985-2019
donemi yillik verilerinin ele alindig1 calismada panel cekim modeli kullanilmistir.
Calismada ilk olarak temel cekim modeli ve bu modelin genisletilmis halleri ile
farkli modeller tahmin edilmistir. Daha sonra ise Uulke etkileri ile genisletilmis bir
model olusturularak STA’larin Turkiye’nin dig ticaretine olan etkileri tilkelere gore
tespit edilmeye calisilmistir. Calisma sonucunda STA’larin ve Ttulkelerin gelir
diizeylerinin toplam ticaret Uzerinde anlamli ve pozitif etkili oldugu, tulkeler
arasindaki uzakligin ise negatif etkili oldugu tespit edilmistir.

4. Tiirkiye’nin N11 Ulkeleriyle Olan Dis Ticaretin Belirleyicilerinin
Analizi

4.1. Veri Seti ve Modeller

Turkiyenin N11 ulkeleriyle olan ticaretinin belirleyicilerinin ¢ekim modeli
ile tespit edildigi bu calismada 2001-2020 doénemini kapsayan ABD Dolar:
cinsinden, logaritmasi alinmus yillik veriler kullanilmistir. ihracat ve ithalat verileri
www.trademap.com veri tabanindan,; GDP ve nufus verileri
www.unctadstat.unctad.org veri tabanindan; cografi uzaklik verileri ise
https://tr.distance.to/ veri tabanindan elde edilmistir.
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Ihracat ve ithalatin belirleyicilerinin ayr1 ayri1 tahmin edilmeye calisildig
analizlerde her birinden Utgcer model olusturulmustur. Birinci modellerde temel
cekim modeli birlesenleri olan tulkelerin GDP duzeyleri ve tUlkeler arasindaki
mesafe; ikinci modellerde temel cekim modeline tlkelerin ntfus dtzeyleri dahil
edilerek ve Uc¢lincli modellerde ise ortak sinir ile ortak din kukla degiskeni
eklenerek genisletilmis cekim modelleri olusturulmustur. S6z konusu modeller
asagida gosterildigi gibidir.

Model 1.1: LEXyg, = Bo + BiLGDPTR, + B,LGDPj, + B5LDISTyg ;¢ + u,

Model 1.2: LEX;g, = f + BiLGDPTR, + B,LGDPj, + B5LDISTyy ;. + B,LPOPTR, +
BsLPOPj, + u,

Model 1.3: LEX1q, = fy + BiLGDPTR, + B,LGDPj, + 5LDISTy ;. + B,LPOPTR, +
BsLPOPj, + BSINIRyg ; + B;DINzg ; +u;

Model 2.1: LIMyy, = Ao + A, LGDPTR, + 2,LGDPj, + A;LDISTyp ;¢ + u,

Model 2.2: LIMyy, = Ay + 6;LGDPTR, + A,LGDPj, + A3LDISTy ;. + 2,LPOPTR, +
AsLPOPj, + u,

Model 2.3: LMy, = Ay + 6;LGDPTR, + A,LGDPj, + A3LDISTyy ;. + A,LPOPTR, +
AsLPOPj, + A6SINIR g ;. + 2;DINpp ¢ + ue

4.2. Analizler

Olusturulan modellere iliskin regresyon modellerini tahmin etmeden 6nce
modellerde yer alan degiskenlerin yatay kesit bagimliligi icerip icermedikleri
ardindan ise birim kok sorunun olup olmadigl arastirilmalidir. Panel veri
analizinde ele alinan tulkelerin ekonomik, politik ve sosyo-kulturel iliskileri
disuntldiginde yatay kesit bagimliliginin varligi akla gelmektedir. Cunkt
ulkeler arasindaki bu etkilesim ile bir tilkede yasanan bir soktan diger tlkeler de
etkilenir hale gelmektedir.

Analizi gerceklestirilen paneldeki herhangi bir tilkede meydana gelen bir
soktan diger ulkelerin etkilenip etkilenmeyecegi yatay kesit bagimliligi testi ile
Olctilmektedir (Cinar, 2010:594). Ayrica yatay kesit bagimhiliginin tespit edilmesi
analizlerde hangi birim koék testlerinin kullanilmas: gerektigine iligkin de bilgiler
de sunmaktadir. Yatay kesit bagimliliginin tespit edilmesi durumunda bu durumu
dikkate alan ikinci nesil birim kok testlerinin kullanilmasi gerekmektedir. Bu
calismada yatay kesit bagimliligi Breusch-Pagan (1980) tarafindan gelistirilen LM
testi ile arastirilmistir. Calismada panelin zaman boyutu yatay kesit boyutundan
buytk oldugu icin tercih edilen LM testi esitlik 4’teki gibi go6sterilmektedir
(Breusch ve Pagan,1980:247).

LM =TYN YN P (4)

Calismada yer alan Turkiye’ye ait veriler her bir birim icin tekrar ettiginden
zaman serisi 6zellikleri gostermektedir. Bu sebeple Turkiye verilerinin yatay kesit
bagimliliklar1 incelenmemistir. Breusch-Pagan LM testine ait sifir hipotezi
degiskenlerin yatay kesit bagimlilig1 icermediklerini ifade etmektedir.
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Tablo 3: Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuclar1

Testler Degiskenler LEX LIM LY; LPOP;
Test

Breusch-Pagan istatistigi 598.90* | 344.90* | 688.87* | 895.72*

LM Testi (Olasilik) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Not: *, % lanlamlilik dlizeyini; parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerini ifade
etmektedir.
Tablo 3’teki bilgiler ele alindiginda, olasilik degerlerinin 0.05’ten kucgtik
oldugu gortilmektedir. Bu durumda sifir hipotezi reddedilmekte ve modellerde yer
alan tim degiskenlerin yatay kesit bagimlilig: icerdikleri belirlenmektedir.

Yatay kesit bagimliliginin tespit edilmesi Uizerine birim kok testlerinden
ikinci nesil bir birim koék testi olan CAD/CIPS panel birim kok testi uygulanmastir.
Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen Genellestirilmis Augmented Dickey Fuller
(CADF) testte ADF regresyonunun gecikmeli yatay kesit ortalamalar: ile analiz
yapilmaktadir. CADF test istatistikleri esitlik 5 ve esitlik 6 gosterildigi gibi
hesaplanmaktadir (Pesaran, 2007:266);

Yit=(1=6i)pi+ Oiyit+ pit i=1,2,....Nve t=1,2,...T (5)

pit=yift+eit

Ayit=ai+pit-1+ yift+ eit (6)

Burada ft her tlke icin gozlenemeyen ortak etkileri ifade ederken ¢it bireysel
hatay1 ifade etmektedir. CADF birim koék testinden sonra, CADF test
istatistiklerinin ortalamalar1 alinarak esitlik 7’de go6sterildigi gibi CIPS test
istatistikleri elde edilmektedir. Birim koék sinamasina iliskin bu testin sifir hipotezi

birim kéklin oldugunu yani serinin duragan olmadigini ifade etmektedir (Pesaran,
2000). Degiskenlere ait birim kok test sonuclar1 Tablo 4’da sunulmustur.

N  CADF;
CIpS = 2= (7)
Tablo 4: Panel Birim Kok Test Sonuclar1
CIPS Test istatistik Degerleri Tablo Kritik Degerleri
Degiskenl
B Diizey Birinci Fark s
1(0) I(1)
] -2.247** - %1 %5 %10
LEX
S+T -2.367** - -2.64 -2.33 -2.18
LIM S -2.162 -3.751* S+T
S+T -2.228 -4.028* %1 %5 %10
i S -1.450 -3.074** -3.46 -3.02 -2.82
LGDPj —
S+T -2.051 -3.298** Pesaran (2007) tablo kritik
S _3.415%* - degerlerini gostermektedir.
LPOPj . S: Sabitli, S+T: Sabitli ve Trendli
8+T -3.220 B modeli ifade etmektedir

Not: *, ** *** jsaretleri sirasi ile %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini; S; Sabitli ve S+T;
Sabitli ve Trendli modelleri ifade etmektedir.
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Tablo 4te yer alan panel birim kok test sonuclarina ait bilgiler
incelendiginde LEX ve LPOPj degiskenleri icin hesaplanan CIPS istatistik
degerlerinin %95 gliven duzeyinde tablo kritik degerlerinden ytksek oldugu
belirlenmektedir. Bu durum LEX ve LPOPj degiskenlerinin seviyesinde birim kok
icermediklerini yani duragan olduklarini géstermektedir. Diger taraftan LIM ve LY]
degiskenlerinin ise birinci farklar1 alindiginda duragan hale geldikleri tespit
edilmistir.

Tablo 5: Tiirkiye Verileri Icin Birim Kok Testleri

ADF PP
Degiskenler Seviyesinde I. Farkinda Seviyesinde I. Farkinda
S S+T S S+T S S+T ] S+T

-4.700* | -1.394 y erx | ~3:992%* | -5.018* | -2.677 -2.192 -5.685*
LGDPr= (0.001) | (0.828) 1(65?);5) (0.030) | (0.000) | (0.254) (0.215) (0.001)

-3.780** | -1.531 ) -3.625** | -0.548 | -1.548 § 0,174
LPOP1r 1.619*** 1.987*** ’

(0.013) | (0.770) (0.096) (0.036) | (0.736) | (0.774) (0.097) (0.995)

Not: *, ** *** jsaretleri siras1 ile %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini; S; Sabitli ve S+T; Sabitli ve
Trendli modelleri; parantez icindeki degerler olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Tuarkiye verileri icin gerceklestirilen ADF ve PP zaman serisi birim kok test
sonuclar: Tablo 5’te gosterilmistir. Bu testlerin sifir hipotezleri serilerin birim kok
icerdiklerini yani duragan olmadiklarini ifade etmektedir. Elde edilen bulgular
incelendiginde LGDPTR ve LPOPTR degiskenlerinin seviyelerinde duragan
olmadiklar: birinci farklar: alindiginda duragan hale geldikleri belirlenmistir.

Panel veri ile regresyon analizi gerceklestirilirken klasik model, tesadufi
etkili model ve sabit etkili modellerden hangisinin uygun model oldugunun
belirlenmesi gerekmektedir. Uygun modelin belirlenebilmesi i¢cin bazi testler
bulunmaktadir. Bu testlerden F testi ile klasik modelin (havuzlanmis EKK) uygun
model olup olmadig1 belirlenmektedir. Bu testte parametrelerin birimlere gore
degisip degismedigi test edilmektedir. Benzer sekilde Breush-Pagan LM testi de
klasik modelin uygun model olup olmadigini belirlemek tUzere birim
heterojenliginin varligini test etmektedir. Eger klasik model uygun model degilse
Hausman testi ile sabit etkiler ve tesadtifi etkiler modellerinden hangisinin uygun
model olduguna karar verilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2020: 196, 213). Diger
taraftan calismada ele alinan degiskenlerin zaman icinde degismeyen oOzellikte
olmasi durumunda sabit etkiler modeli uygun bir model olmamaktadir. Bunun
yerine tesadtfi etkili modelin kullanimi tercih edilmektedir (Pazarlioglu ve Gurler,
2007). Bu calismada da Hausman test sonuclarina ek olarak zamana gore
degismeyen bir 6zellikte bulunan ve tilkeler arasindaki cografi uzaklig: temsil eden
LDIST degiskenin yer almasi nedeniyle tesadtufi etkili modelin kullanimi1 uygun
bulunmustur. Tablo 6’da tahminci secimi icin yapilan testler ve sonuclar1 yer
almaktadir.
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Tablo 6: Tahminci Test Sonuclar1

Istatistik Olasilik

Modeller Testler Degerleri Degerleri
F Testi 68.33* 0.000
1.1 Hausman Testi 32.22 0.519
F Testi 68.35* 0.000
1.2 Hausman Testi 21.81 0.200
1.3 F Testi 68.35* 0.000
Hausman Testi 19.38 0,160
2.1 F Testi 53.42* 0.000
Hausman Testi 19.18 0.161
F Testi 47.94* 0.000
2:2 Hausman Testi 17.56 0.188
F Testi 49.77* 0.000
23 Hausman Testi 17.81 0.107

Not: *, %1 anlamlilik dtizeyini ifade etmektedir.

Yapilan F testi sonucunda birim etkinin sifira esit oldugunu ifade eden sifir
hipotezi reddedilmekte ve birim etkinin yer aldigi tespit edilmektedir. Bu durum
klasik model uygun model olmamaktadir. F testi ile tespit edilen birim etkinin
sabit mi tesadtfi mi olduguna karar verilmek icin Hausman test sonuclar
incelenmektedir. Hausman test sonuclarina goére tesadiifi etkiler modelinin uygun
model oldugunu gosteren yani tespit edilen birim etki ile bagimsiz degiskenler
arasinda korelasyonun olmadigini ifade eden sifir hipotezi kabul edilmekte ve
uygun modelin tesadufi etkiler modeli olduguna karar verilmektedir.

Tesadufi etkiler modeli ile gerceklestirilen tahminlerin degisen varyans ve
otokorelasyon sorunlar1 icerip icermedikleri, Bhargava, Franzini ve
Narendranathan’in Durbin-Watson ve Baltagi-Wu’nun Yerel En lyi Degismez (LBI)
testleri ile arastirilmistir. Elde edilen bulgular Tablo 7’de yer almaktadar.

Tablo 7: Degisen Varyans Test Sonuclar1

Levene, Brown, Modeller
Forsythe Testleri
df (9, 180) 1.1 1.2 1.3 2.1 2.2 2.3

* * %
Wo (Prob>F) 16.319 16.661 16.397 0.854 0.844 0.853

(0.000) (0.000) (0.000) (0.566) (0.576) (0.568)
5.602* 5.668* 5.842* 0.565 0.561 0.573
>
Wso (Prob>F) (0.000) (0.000) (0.000) (0.823) (0.827) (0.817)
13.861* 14.126* 14.003* 0.570 0.565 0.574
>
Wio (Prob>F) (0.000) (0.000) (0.000) (0.20) (0.824) (0.816)
Not: *; %1 anlamlilik dtizeylerini; parantez icindeki degerler olasilik degerlerini ifade
etmektedir.

Tesadfi etkiler modeli degisen varyans test sonugclari incelendiginde ihracat
modelleri olan model 1.1, 1.2 ve 1.3’te degisen varyans sorununun yer aldigi
belirlenmistir. ithalat modelleri olan 2.1, 2.2 ve 2.3 modellerinde ise degisen
varyans sorunu olmadig: tespit edilmistir.
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Tablo 8: Otokorelasyon Test Sonuclar:

Modeller
Testler
1.1 1.2 1.3 2.1 2.2 2.3
Durbin-Watson (DW) 0.708 0.458 0.459 2.159 2.184 2.196
Baltagi-Wu (LBI) 0.962 0.719 0.720 2.166 2.190 2.207

Tesadufi etkiler modeli otokorelasyon test sonuclarindan elde edilen bilgiler
ihracat modellerinde otokorelasyon sorununun yer aldigini, ithalat modellerinde
ise otokorelasyon sorununun bulunmadigini géstermektedir. Degisen varyans ve
otokorelasyon test sonuclar: birlikte degerlendirildiginde ihracat modellerinde bu
sorunlarin yer aldigi gértilmektedir. Bu ylzden ihracat modelleri direncli bir
tahminci olan ve T>N durumunda tercih edilen Parks-Kmenta tahmincisi ile
tahmin edilmistir. ithalat modellerinde ise degisen varyans ve otokorelasyon
sorunlarinin tespit edilememesi nedeniyle bu modeller tesadufi etkiler modeli ile
tahmin edilmistir.

4.3. Elde Edilen Bulgular

Tablo 9’da yer alan ihracat modelleri tahmin sonuclar incelendiginde temel
cekim modeli olan birinci modelde Turkiye GSYH’sinin ihracat tizerinde negatif
etkili oldugu ancak karsi tilke GSYIH’sinin ihracat tizerinde anlamli bir etkiye
sahip olmadig gortlmektedir. Ayrica ulkeler arasindaki uzakligin da ihracata
negatif bir etkide bulundugu tespit edilmistir. ikinci model sonuclar1 kars: tilke
GSYIH’sinin ve ntifusunun Turkiye’nin ihracatina pozitif bir etkide bulundugunu
gosterirken Tirkiye’nin GSYIH ve niifusunun ihracat tizerinde negatif bir etkiye
sahip oldugu belirlenmistir. Uclinci model sonuclar1 degerlendirildiginde ise
ulkeler arasinda ortak bir sinira sahip olunmasinin ve ulkelerin ortak bir dini
inanisa sahip olmalarinin ihracat tizerinde anlaml bir etki olusturduklar: ortaya
koyulmaktadir.

Tablo 9:ihracat Modelleri Tahmin Sonuclar1

Degiskenler Model 1.1 Model 1.2 Model 1.3
Ly 2511 2274 2.221*
™ (0.000) (0.000) (0.000)
LY. 0.440 0.678* 0.370%**
. (0.106) (0.014) (0.073)
-2.879* -2.624* 0.292*
LDIST (0.000) (0.000) (0.000)
-1.017* -1.745
LPOP1= (0.001) (0.281)
0.737* 1.220%%*
LPOP; (0.000) (0.074)
1.140*
SINIR (0.000)
0.782*
DIN (0.000)
. 31.592* 43.86* 6.985%
Sabit (C) (0.000) (0.000) (0.002)
370.91 278.99 344.62
Wald (0.000) (0.000) (0.000)

Not: *7 **7 -k*-k;

%1, %5 ve %10 anlamlilik duizeylerini; parantez

icindeki degerler olasilik degerlerini ifade etmektedir.
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Tablo 10°daki sonuclara goére ithalat modelleri tahmin sonuclar1 ihracat
modelleri tahmin sonuclarindan farklihk géstermektedir. ilk ithalat modelinde
Turkiye’nin GSYIH’sinin ithalata pozitif bir etki yaptigi gértintirken kars: tlke
GSYIH ve uzaklik degiskenlerinin ithalat tizerinde anlamli bir etkiye sahip
olmadiklar1 belirlenmistir. Ikinci modelin tahmini ile elde edilen sonuclarda ise
GSYIH degiskenlerinin anlamli ve pozitif etkili oldugu belirlenmesine karsin niifus
degiskenlerinin anlamli bir etkiye sahip olmadig tespit edilmistir. Uctinct
modelde de tulkelerin ortak sinira ve dini inanisa sahip olmalarinin ithalat
ltzerinde anlamli bir etkiye yol acmadigi ortaya koyulmustur.

Tablo 10: ithalat Modelleri Tahmin Sonuclari

Degiskenler Model 1.1 Model 1.2 Model 1.3
Ly 2.282* 2.168** 2.176%
™ (0.000) (0.014) (0.014)
Y. 1.439 1.479%* 1.507%*
§ (0.101) (0.095) (0.091)
-0.107 -0.080 0.037
LDIST (0.369) (0.517) (0.889)
3.827 -3.799
LPOPz= (0.902) (0.903)
-0.186 -0.147
LPOP; (0.412) (0.559)
0.295
SINIR (0.589)
) 0.002
DIN (0.993)
R? 0.16 0.35 0.41
] 0.964 4.137 2.339
Sabit (C) (0.352) (0.312) (0.660)
16.12 16.70 16.84
Wald (0.001) (0.005) (0.018)

Not: *, ** *** 051, %5 ve %10 anlamlilik dlizeylerini; parantez
icindeki degerler olasilik degerlerini ifade etmektedir.

5. Sonuc¢

Toplumsal refah seviyelerini arttirmak isteyen tlkelerin basvurduklari en
6nemli yéntemlerden biri dis ticarettir. Ttrkiye’de bu baglamda dis ticaret hacmini
arttirmak icin tlke ve tlke gruplar: bazinda c¢ok sayida girisimde bulunmakta ve
politikalar uygulamaya koymaktadir. Calismanin konusunu olusturan N11 tlke
grubu da bu girisimlerden biri olarak degerlendirilebilir. Turkiye, Banglades,
Misir, Endonezya, Iran, Giiney Kore, Meksika, Nijerya, Pakistan, Filipinler ve
Vietnam’dan olusan N11 tlkelerinin kurumsal bir yapisi bulunmamaktadir.
Ancak bu ulkelerin bircogunun gelecek yillarda dinya ekonomileri icinde ilk
siralarda yer almasi tahmin edilmekte ve beklenmektedir. Turkiye ikili ve cok
tarafli anlagmalarla N11 tlkeleriyle ticari iliskilerini gelistirmektedir.

Tuarkiyenin N11 tlkeleriyle olan dis ticaretinin belirleyicileri cekim modeli
ile tahmin edildigi bu calismada 2001-2020 dénemini kapsayan yillik veriler
kullanilmistir. Thracat ve ithalatin belirleyicilerinin ayr1 ayr1 ele alindig1 calismada
her bir akim icin ti¢c model olusturulmus ve tahminler yapilmistir. Elde edilen
ampirik bulgular, Tirkiye’nin GSYIH’s1 arttiginda N11 tilkelerine olan ihracatinin
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bundan olumsuz etkilenebilecegini gostermistir. Soyle ki gelirin ytkselmesi
sonucu ic¢ talepte meydana gelebilecek artis ihracatta azaltici bir etki yapacaktir.
Kars1 tilkenin GSYIH’sindaki artisin Turkiye’nin bu tlkelere ihracatina olumlu
katki yapacagi analizlerden elde edilen bir diger sonuctur. Gelirdeki artisin ithalat
talebini artiracagr dustnuldigtinde elde edilen sonucun iktisat teorisiyle
ortistagi gorulmektedir. Ulkeler arasindaki cografi uzaklik ise tasima maliyetleri
ve zorluklari nedeniyle ticareti negatif yonlti etki yapacaktir. N11 tlkeler
arasindaki cografi uzaklik bu anlamda ticaret tizerinde en énemli belirleyicilerden
biri oldugu sodylenebilir. Turkiyenin ntfusundaki artisin ihracata negatif, karsi
ulke ntfusundaki artisin ise pozitif etki yapmasi taleplerde meydana gelebilecek
degisiklikler g6z éntine alindiginda beklentilerle érttismektedir. Iki tilkenin ortak
sinira ve ortak dini inanca sahip olmalar1 da ihracat tizerinde olumlu etki yapacak
bir diger etkileri olusturmaktadir. ithalat modellerinden elde edilen sonuglarda
tlkelerin GSYIH’larinda meydana gelebilecek artiglarin Turkiye’nin ithalatini
pozitif yonla etkilemesi yontindedir. Bir diger ifadeyle analiz sonuclar gelirdeki
artisin Tarkiye’nin ithalat talebini artiracagini goéstermektedir. Buna karsin
ihracat modellerinde etkili oldugu tespit edilen cografi uzaklik degiskeninin ithalat
modellerinde anlamli bir etki olusturmadig: belirlenmistir. Yani Turkiye’nin bu
utlkelerden olan ithalatinda uzaklik faktéorintin 6nemini kaybettigi géortilmektedir.
Bu durum karsisinda Turkiye’nin genel ithalatinin yaninda Girtin gruplar: bazinda
ithalatinin da incelenerek wuzakligin etkili veya etkisiz oldugu turtnlerin
belirlenmesi ve elde edilen sonuclara goére politikalarin gelistirilmesi
gerekmektedir. Benzer bir sekilde calisma sonucunda ntuifus, ortak sinir ve ortak
din degiskenlerinin de Turkiye’nin ithalati Gizerinde anlamli bir etki yapmadigi
bilgisine ulasilmasi N11 tilke grubunda Turkiye’nin ithalatini etkileyen unsurlarin
ihracatini etkileyen unsurlardan farklilastigini ortaya koymaktadir.

N11 tlkelerinin ekonomik dinamikleri dis ticaret yapilari tizerinde olumlu
etkiler yaptig1 ve gelecekte de olumlu etkiler yapacag beklentiler arasindadir.
Turkiyenin N11 tlkeleriyle olan ticaretinde en o©6nemli negatif etki, Uulkeler
arasindaki cografi uzakliktir. Turkiye’nin Misir ve GuUney Kore ile imzalamis
olduklar1 serbest ticaret anlasmasi (STA); Meksika, Pakistan ve Vietnam ile
muzakereleri devam eden STA’lar dis ticaret hacmini arttiracak girisimlerdir.
Bunun yaninda ulkeler arasindaki ticaretin daha ayrintili bir bigimde incelenmesi
ve genel ihracat ve ithalata etki eden unsurlarin hangi tirtin gruplarinda etkili
olduklarinin da belirlenmesi, dis ticaret politikalarinin daha saglam zemine
oturtulmasini saglamasi agisindan énem arz etmektedir.

Destek ve Tesekkiir Beyani1: Bu arastirmanin hazirlanmasinda herhangi bir dis destek
kullanilmamastir.

Arastirmacilarin Katki Orani Beyani: Yazarlarin katk: orani esittir.

Cikar Catigma Beyani: Arastirmanin yazalar olarak herhangi bir ¢ikar catigmasi beyani
bulunmamaktadir.

Arastirma ve Yaymn Etigi Beyani: Bu arastirmanin her asamasinda “Yuksekogretim
Kurumlar: Bilimsel Arastirma ve Yayin Etigi Yonergesi’nde belirtilen tim kurallara uyulmustur.
Yonergenin “Bilimsel Arastirma ve Yayin Etigine Aykiri1 Eylemler” bashgi altinda belirtilen eylemlerden
hicbiri gerceklestirilmemistir. Bu calismanin yazim stirecinde etik kurallarina uygun alinti yapilmis ve
kaynakca olusturulmustur. Calisma intihal denetimine tabi tutulmustur.
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Arastirma Makalesi / Research Article

DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI VE [HRACAT
ILISKIiSi: TURKIYE EKONOMISI ICIN ARDL SINIR TESTI
YAKLASIMI

Ilyas Kays IMAMOGLU!

Oz

Bu ¢alismada Tiirkiye ekonomisi icin 1980-2020 dénemi yullik verileriyle, dogrudan yabanct
yatinm girigleri ile ihracat arasindaki iliski ARDL Swur Testi Yaklasimyla test edilmistir.
Degiskenler arasindaki iliskiyi belirleyebilmek icin kurulan modele; bagimli degisken olarak
thracat, bagimsiz degisken olarak ise dogrudan yabanct yatinm girisleri kullanimistir. Ayrica
kontrol degiskeni olarak reel efektif déviz kuru, disa aciklik ile Tiirkiye’nin en cok ihracat
yaptigr 20 tilkenin kisi basina GSYH ortalamalart modele dahil edilmistir. Bulgulara gore;
uzun dénemde dogrudan yabanct yatinmlar, reel efektif déviz kuru, dis disa aciklik ve en
cok ihracat yapilan tilkelerin GSYH larinin, ihracatt pozitif yénde ve istatistiki olarak anlamli
bir sekilde etkiledigi goriilmektedir. Bu sonuca ek olarak dogrudan yabanct yatinmlardaki
%1°lik bir degismenin Tiirkiye ihracatinda % 0.21° lik bir degisime neden oldugu
gériilmektedir. Ayrica kurulan hata ditizeltme modelinde ise bir dénemde ortaya c¢ikan
sapmalann yaklasik %39.4° tintin bir sonraki dénemde dengeye geldigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: [hracat, DYY, ARDL Suur Testi Yaklasum

FOREIGN DIRECT CAPITAL INVESTMENTS AND EXPORT
RELATIONSHIP: ARDL BOUND TESTING APPROACH FOR THE
TURKISH ECONOMY

Abstract

In this study, the relationship between foreign direct investment inflows and exports was
tested with the ARDL Bound Test Approach, with the help of annual data for the 1980-2020
period for the Turkish economy. In the model established to determine the relationship
between the variables, exports were used as the dependent variable and foreign direct
investment inflows were used as the independent variable. In addition, the real effective
exchange rate, openness and per capita GDP averages of the 20 countries to which Turkey
exports the most are included in the model as control variables. According to the findings; in
the long run, foreign direct investments, real effective exchange rate, openness to foreign
trade, and the GDPs of the most exported countries affect exports in a positive and
statistically significant way. In addition to this result, it is seen that a 1% change in foreign
direct investments causes a 0.21% change in Turkey's exports. In addition, in the error
correction model established, it has been determined that approximately 39.4% of the
deviations that occur in one period are stabilized in the next period.
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Extended Abstract

Aim: Various policies have been tried to be implemented in different periods
in order to bring foreign direct investments, which are necessary for meeting the
lack of capital accumulation and the need for technological infrastructure in the
Turkish economy, to the country's economy (Alper and Onis, 2001: 205). However,
the expected success in terms of foreign direct investments could not be achieved
with the import substitution policies implemented with a protectionist approach
between the years 1950-1980, and as a result, liberal economic policies were
adopted in the 1980s (Kosekahyaoglu, 2006:184-185). The main purpose of the
adopted policies is to encourage foreign direct investments that can contribute to
the country's economy and thus to realize economic growth (Alper and Onis, 2001:
205). The fact that liberal and export-oriented growth strategies have been adopted
in the period from 1980 to the present gives important meaning to the concept of
export.

Export is of high importance because it is seen as the pioneer of the growth
and development processes of countries (Balassa, 1978; Ram, 1985; Sandalcilar
2012) because it is a transaction that affects employment, economic growth, the
balance of payments, and earns foreign exchange (Ekanayake, 1999; Hailu, 2010;
Babu, 2018; Jayakumar et al., 2014 ). In addition, exports contribute to countries'
macroeconomic goals by increasing capital accumulation and productivity (Hailu,
2010; Jayakumar et al., 2014; Balassa, 1978). Foreign direct investments, like
exports, are considered as the engine of economic growth (Girma et al., 2001;
Temiz and Gokmen, 2011), improving employment, business skills, management
expertise, export markets, and tax revenues (Mahmoodi and Mahmoodi, 2016)
and generally developing development opportunities. It is emphasized that it is a
short way to solve the problems in politics (Xuan and Xing, 2008). In addition,
foreign direct investments can increase productivity through technology and
technical knowledge transfer by providing capital financing to countries, as well
as improving the links between local and foreign companies (Mijiyawa, 2017:
1934). This inference forms the main purpose of the study. Based on this
inference, this study examines the effect of foreign direct investment inflows on
the export performance of the Turkish economy, in particular for the Turkish
economy.

Methods: In the model established in accordance with the purpose of the
study, exports were used as the dependent variable, and foreign direct investment
inflows were used as the independent variable. In addition, considering the case
studies in the literature, real effective exchange rate, external openness, and GDP
per capita of Turkey's top 20 exporting countries were added to the model as
control variables. Thus, it is thought that the effect of foreign direct investment
inflows on exports will emerge more clearly.

When using econometric methods, the stationarity levels of the variables
used in time series analysis should be determined first. Many unit root tests with
proven reliability are used in the determination of stationarity levels. In this study,
the Augmented Dickey-Fuller unit root test, which is one of the most used unit
root tests in the literature, ARDL bounds test approach was used to determine
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whether the variables are cointegrated or not. The ARDL bounds test approach
can test the I(0) or I(1) cointegration relationship, regardless of the stationarity
levels, when the variables are stationary at most in the first differences. In the
case of the detection of cointegration relationships, short and long-term
relationship coefficients can be tested.

Findings: In econometric analysis, it is extremely important that the series
is stationary and that the stationarity levels of the series are determined in order
to avoid the spurious regression problem. For this reason, before determining the
fundamental analysis method, whether the series are stationary or not the
openness variable, which was examined using the Augmented-Dickey Fuller (ADF)
unit root test is stationary at level values, that is, the stationarity level is I(0), and
all other variables are stationary at the first differences, that is, the stationarity
levels are I(1) appears to be.

Since the maximum stationarity level of all variables is I(1), according to the
unit root test results, the ARDL bounds test approach can be used. For this
reason, the existence of a cointegration relationship between the variables was
tested using the ARDL bounds test approach. Since the data set used in the study
is annual, the maximum lag length was taken as 2, and the appropriate model
was determined as ARDL(1,2,0,0,2). The fact that the obtained F statistical value
is greater than the I(0) lower limit and I(1) upper limit values at the 1% significance
level indicates a cointegration relationship between the variables. Since there is a
cointegration relationship between the variables, it is necessary to establish an
error correction model and to test whether the deviations from the short-term
equilibrium reach the equilibrium in the long term. For this purpose, long and
short-run coefficients were calculated for the ARDL(1,2,0,0,2) model.

According to the long-term coefficients, it is seen that foreign direct
investment inflows, real effective exchange rate, openness to foreign countries,
and GDPs of the most exporting countries affect Turkey's export performance
positively and statistically. In addition to this result, it is understood that a 1%
change in foreign direct investment inflows has a positive effect of 0.21% on
Turkey's exports. The fact that the error correction coefficient CointEq(-1) obtained
as a result of the established error correction model is negative and statistically
significant shows that the model works and the deviations from the short-term
equilibrium reach the balance in the long term. When the error correction
coefficient is examined, it is understood that approximately 39.4% of the
deviations in one period are balanced in the next period.

In addition, testing the assumptions of the model established in the analysis
is important for the reliability of the results obtained. In this direction, it was seen
that the errors were distributed normally with the Jarque-Bera normality test,
there was no autocorrelation problem in the model with the Breusch-Godfrey
Serial Correlation LM test, there was no varying variance with the Breusch-Pagan-
Godfrey test, and the structure of the model was correct with the Ramsey-Reset
test. Custom and CusumQ graphs were used in the calculation of the data. In this
case, it has been observed that there is no structural break in the variables, and
the model is stable; that is, the coefficients obtained are stable.
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Conclusion: The Turkish economy has had a constant external deficit
throughout history, except for a few exceptional years, and its export performance
has not been able to achieve the desired momentum. In Turkey's 2023 vision,
important meanings have been attributed to exports, and it is accepted that
exports will be the driving force for sustainable economic growth. Insufficient
capital accumulation in order to make the necessary investments in export-
oriented sectors refers to the importance of foreign direct investment. It can be
said that in developing countries, such as Turkey, which have foreign trade
deficits and insufficient capital accumulation, direct capital inflows can be
extremely important in taking the necessary economic steps, as well as in the
growth and export performance of export-oriented investment and production
sectors. Therefore, in this study; The difference between foreign direct investment
inflows and exports has been researched specifically for the Turkish economy.

According to the unit root test results in the study, it is understood that the
variable of openness is stationary at the level values, and all other variables are
stationary at the first differences. The maximum stationarity levels of the variables
in the obtained unit root results are I(1), indicating that the ARDL Bounds Test
approach can be used. For this reason, the existence of a cointegration
relationship between the variables was tested using the ARDL Bounds Test
approach, and it was determined that there was a cointegration relationship
between the variables. Since there is a cointegration relationship between the
variables, it is necessary to establish an error correction model and to determine
whether the deviations from the equilibrium in the short run come to equilibrium
in the long run. In the long-term analysis; It is understood that foreign direct
investment inflows, real effective exchange rate, openness to foreign countries,
and GDPs of the most exporting countries affect Turkey's exports positively and
statistically. These results obtained; Obtained from studies by AbuAl-Foul and
Soliman (2008), Goécer et al., (2012), Selimi et al., (2016), Deger and Doganay
(2017), Mukhtarov et al., (2019) Cubukcu et al., (2021) consistent with the results.
In addition to this result; It turns out that a 1% change in foreign direct investment
inflows causes a 0.21% and same-sided change in Turkey's exports. Error
correction model, error correction coefficient was negative and statistically
significant.

As a result; Based on the findings, it is understood that foreign direct
investment inflows are important for export performance. It is vital for the
policymaker to consider this relationship while designing economic policies,
especially in countries like Turkey that have adopted export-oriented growth
policies as their economic policy. In addition, it is thought that it is important to
provide an environment of trust and to make arrangements to reduce risks in
order to increase foreign direct investment investments.
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1. Giris

Turkiye ekonomisinde, dlinya ekonomisindeki gelismelere ve kuresellesen
ekonomik diizene uyum saglayabilmek amaciyla 24 Ocak 1980 kararlari olarak
anilan ve daha liberal ekonomi politikalari benimseyerek kararlari yurtrltige
sokularak ihracata dayali buUylume stratejilerini benimsenmistir. Turkiye
ekonomisi icin kokli degisimin baslangici kabul edilen bu sureg, disa acik
bliyime stratejilerinin  benimsendigi ve sermaye hareketleri Uizerindeki
kisitlamalarin kaldirilmasiyla uluslararasi sermaye akimlarindan daha fazla
faydalanabilmenin yolunu acmistir. Ttrkiye gibi yeterli sermaye birikimine sahip
olmayan gelismekte olan ekonomilerde uluslararas: sermaye hareketlerinin
ekonomik bliyiime ve kalkinma icin 6nemli islevleri yerine getirdigi kabul géren
bir yaklasimdir.

Turkiye ekonomisinde sermaye birikimi yetersizligi ve teknolojik altyap:
ihtiyacinin karsilanabilmesi icin gerekli olan dogrudan yabanci yatirimlarin tilke
ekonomisine kazandirilabilmesi amaciyla fakli donemlerde cesitli politikalar
uygulanmaya calisilmistir (Alper ve Onis, 2001: 205). Ancak 1950-1980 yillari
arasinda korumaci anlayisla uygulamaya sokulan ithal ikameci politikalarla
dogrudan yabanci yatirimlar acisindan beklenen basari elde edilememistir.
(Késekahyaoglu, 2006:184-185). Bu basarisizhigin temel nedenleri olarak
ekonomik ve siyasi istikrarsizlik, diinyada yasanan petrol krizi, Kibris Baris
Harekati, Giretim girdilerindeki disa bagimhilik éne ¢cikmaktadir.

Dogrudan yabanci yatirimlarda istenen basar: dlizeyine ulasilamadigl icin
19807%erde liberal ekonomi politikalar1 benimsenmistir (Kosekahyaoglu,
2006:184-185). Benimsenen disa acik politikalarin temel amaci, tilke ekonomisine
katk: saglayabilecek dogrudan yabanci yatirimlarin tesvik edilmesi ve boylelikle
ekonomik bliytiimenin gerceklestirilmesidir (Alper ve Onis, 2001: 205). Liberal
ekonomi politikalarinin uygulandigi 1980 déoneminden glintimtize kadarki stirecte
ihracata yonelik bliyiime stratejilerinin benimsenmis olmas: ihracat kavramina
onemli anlamlar yiklemektedir.

Ihracatin, tlkelerin biliytime ve gelisme stireclerinin énctisti olarak kabul
edilmesi (Balassa, 1978; Ram, 1985; Sandalcilar 2012), istihdam yaratmasi,
ekonomik bliytimeyi ve 6demeler dengesini etkilemesi ve ayrica déviz kazandirict
bir islem olmasi nedeniyle yliiksek éneme sahiptir (Ekanayake, 1999; Hailu, 2010;
Babu, 2018; Jayakumar vd., 2014 ). Ek olarak ihracat, sermaye birikimini ve
verimliligi arttirarak (Hailu, 2010; Jayakumar vd., 2014), ulkelerin
makroekonomik hedeflerine ulasabilmelerinde katki saglamaktadir (Balassa,
1978). Dogrudan yabanci yatirimlar da ihracat gibi ekonomik bliyimenin motoru
olarak kabul edilmekte (Girma vd., 2001; Temiz ve Gékmen, 2011), sermaye
ithalatcisi tlkelerin tasarruf aciklarini kapatmalarina katk: sagladigi (Yalginkaya
ve Dastan, 2018), istihdami, is becerilerini, yénetim uzmanligini, ihracat
pazarlarini ve vergi gelirlerini gelistirdigi (Mahmoodi ve Mahmoodi, 2016) ve
genellikle kalkinma politikalarindaki sorunlari ¢ézmenin kisa bir yolu oldugu
vurgulanmaktadir (Xuan ve Xing, 2008). Ayrica dogrudan yabanci yatirimlar,
ulkelere sermaye finansmani saglarken ayni zamanda da yerel ve yabanci firmalar
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arasindaki baglantilar gelistirerek teknoloji ve teknik bilgi transferiyle tiretkenligi
attirabilmektedir (Mijiyawa, 2017: 1934).

Bu aciklamalardan yola c¢ikarak Turkiye ekonomisinde, ihracata yonelik
buiytime politikalar: ile dogrudan yabanci yatirim girislerinin ekonomi politikalari
icin yuksek 6neme sahip oldugu séylenebilmektedir. Ttrkiye ekonomisinde 1980-
2020 yillar1 arasinda dogrudan yabanci yatirimlar ve ihracat blyltme
oranlarindaki degismeler Sekil 1’de gosterilmektedir.

Sekil 1: Tiirkiye Ekonomisinde 1980-2020 Yillar1 Arasinda Dogrudan Yabanc: Yatirim Girisleri
ve Ihracat Biiyiime Oranlar1

Tiirkiye Ekonomisinde Dogrudan Yabanci Yatirim Girisleri ve
Ihracat Biiyiime Oranlari (1980-2020)

500
400
300
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100

-100

-200

IThracat e=——DYY

Kaynak: TUIK ve Diinya Bankas verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 1’e gore dogrudan yabanci yatinm girigleri ile ihracattaki blytme
oranlarinin ekonomik kirilma dénemleri hari¢ benzer trend goésterdigi
anlasilmaktadir. Bu durumda Turkiye ekonomisinin ihracat performansi icin
dogrudan yabanci yatirim giriglerinin énemli oldugu ileri stirtilebilmektedir.

Bu cikarim calismanin temel amacini olusturmaktadir. Bu cikarimdan
hareketle bu calismada Turkiye ekonomisi 6zelinde, dogrudan yabanci yatirim
girislerinin Turkiye ekonomisinin ihracat performansi Uzerindeki etkisi 1980-
2020 dénemi icin ARDL Sinir Testi Yaklasimiyla incelenmektedir.

2. Arastirmanin Motivasyonu ve Literatiir Arastirmasi

Dogrudan yabanc: yatirimlar ve ihracatin, genel olarak kuresel ekonomik
entegrasyonun temel itici glicti (Balassa, 1978:185), tilkelerin ekonomi politikalar:
(Greenaway, 2004: 1029), planlama stratejileri ve genel kalkinma stireci icin cok
6nemli oldugu kabul edilmektedir (Babu, 2018:136). Bu acidan
degerlendirildiginde, ihracat ve ekonomik buylUmenin artmasinda dogrudan
yabanci yatirim girislerinin olumlu etkileri olabilecegi ve bu nedenle tesvik
edilmesi gerektigi sonucu ortaya cikmaktadir (Babu, 2018:136; Greenaway, 2004:
1029). Ancak dogrudan yabanci yatirimlar ile uluslararas: ticaret baglantilarinin
iki yont oldugu savunulmaktadir. Bunlardan birincisi, dogrudan yabanci
yatirimlarin uluslararasi ticaretin ikamesi mi yoksa tamamlayicis1 m1 oldugudur.

84
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Ikincisi ise dogrudan yabanci yatirimlarin uluslararas: ticarete yol acip
acmadigidir. Dogrudan yabanci yatirimlarin olast bu iki yont literatiirde
tartismalara neden olmaktadir (Liu vd., 2001:191).

Dogrudan yabanci yatirimlar ile ihracat arasindaki iliskinin teorik
temellerinin klasik ve neoklasik dis ticaret teorileriyle basladigi kabul
edilmektedir. Konuyla ilgili ilk aciklamalar klasik ve neoklasik iktisatcilardan olan
Smith, Ricardo, Heckscher-Ohlin-Samuelson ve Mundell tarafindan ortaya atilmig
olmasina ragmen uluslararasi sermaye akimlarina neredeyse hi¢c yer
vermemislerdir. Bu durum dogrudan yabanci yatirimlar ile ihracat arasindaki
iliskiye yonelik tartismalarin cikis noktasini olusturmaktadir (Cetin ve Seker,
2013:123). Bu tartismaya ilk katk: standart Heckscher-Ohlin modeline, dogrudan
yabanci yatirimlart ekleyerek dis ticaret modeli gelistiren Mundell (1957)
tarafindan yapilmistir. Mundell (1957) sermaye hareketlerinin, ticaretin
mukemmel bir ikamesi oldugunu o6ne strmekte ve bu iliski Vernon (1966)
tarafindan da destek géormektedir.

Mundell’in (1957) dogrudan yabanci yatirimlari agiklamaya yonelik
gelistirdigi modelde Uretim fonksiyonlarinin tim tulkelerde ve bolgelerde ayni
oldugu varsayilmaktadir. Modelde, dis ticaret ve dogrudan yabanci yatirim da
dahil olmak tUzere duretim faktorlerinin uluslararast hareketliligi, ticaretin
ontindeki engellerin oldugu yerlerde birbirini tamamlayici olmaktan ¢ok ikame
oldugu kabul edilmektedir (Liu vd., 2001:191). Markusen (1983-1984) de Mundell
(1957) gibi sermaye hareketlerinin, dis ticaretin ikamesi oldugu goértistinu
paylasmakla birlikte sermaye hareketlerini faktor fiyat farkliliklarina baglayan
Mundell (1957)’in aksine dis 6lcek ekonomileri ve teknolojilerdeki farkliliklar
oldugunu o6ne suUrmustir. Markusen (1984)’in modeli firma dtizeyinde 6lcek
ekonomilerine dayali yatay dogrudan yabanci yatirim modelidir. Modele gore firma
kendi o6lcek ekonomisinden kaynaklanan durumlardan dolayr herhangi bir
verimlilik kaybina ugramadan ayni dénem igerisinde birden fazla tiretim tesisinde
de Uretim yapabilmektedir. Ancak dogrudan yabanci yatirimlar ve ihracat
iliskisine yeni bir boyut kazandiran Helpman (1984) ve Helpman ve Krugman
(1985) ise dogrudan yabanci yatirimlar ile ihracat arasinda tamamlayicilik iliskisi
oldugu o6ne surmustir. Cunkt cok uluslu isletmeler, daha dustk faktor
fiyatlarindan yararlanmak i¢in tilkeler arasinda farkl tiretim asamalarini cografik
olarak farkli bolgelere tasiyabilmektedirler. Helpman (1984) modelini Markusen
(1984) modelinden ayiran en belirgin 6zellik faktéor donanimlarindaki farkliliklara
dayali bir dikey cok uluslu isletme modeli olmasidir (Babu, 2018:136-140;Hailu,
2010: 125-130; Liu vd., 2001:191-193; Mijiyawa, 2017: 1941-1942). Yapilan bu
aciklamalardan da anlasilacagi Uizere dogrudan yabanci yatirimlar: ile ihracat
arasinda teorik olarak iligki oldugu anlasilmaktadir. Bu teorik iliskiye ek olarak
yazinda bu iliskiyi test etmeye yonelik cesitli ilke ya da tlke grubuna yonelik
yapilmis caligmalar literattirde kendine yer edinmistir. Tablo 1’de bu calismalar
Ozetlenmektedir.
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Tablo 1: Literatiir Arastirmasi

" Ulke/ Ulke ”
Yazar/Yil Donem Grubu Metodoloji Sonuc(lar)
(B;%l(l;r)noune—Lutz 1973-1999 Morokko Granger Nedensellik DYY « [HR
Sen ve Karagoz 1994 Q2- - . ;
(2005) 2004 04 Turkiye Granger Nedensellik DYY » IHR
Zaoc(l)'lse)co—Lopez 1970-2000 | Meksika Granger Nedensellik DYY « [HR
Karagéz ve 1 . 5 :
Karagdz (2006) 1980-2002 | Turkiye Granger Nedensellik DYY » IHR ve [IHR — DYY
Xuan ve Xing ~ . . : DYY'in [HR yénlendirdigini
(2008) 1990-2004 | Vietnam Cekim Modeli tespit etmislerdir
(SQaOISESS;’l vd. 1970-2003 Malezya Granger Nedensellik DYY — [HR
AbuAl-Foul ve 4 MENA DYY, mal ve imalat ihracatini
Soliman (2008) | 127572003 | pcesi Panel EKK pozitif (0.14) etkilemektedir.
Altintas (2009) 1996-2007 | Turkiye Granger Nedensellik DYY — [HR
Yilmazer (2010) 1991-2007 | Turkiye Granger Nedensellik DYY » IHR
Enimola (2011) 1970-2008 | Nijerya Granger Nedensellik DYY — [HR
Bozdaglioglu ve 1992:1- .1 . ;
Ozpnar (2011) 2009:7 Turkiye Granger Nedensellik DYY — I[HR
Uzun dénem analizinde; DYY ile
[HR arasinda pozitif ve anlaml bir
Gocer vd. (2012) 2000-2010 | Turkiye ARDL iliski (0.14), kisa donemde ise
DYYlar IHR% bir dénem sonra
etkilemektedir.
. . Toda-Yamamoto ve - . 1
Cetin ve Seker 1980-2009 8 Gel‘1.§mekte Dolado-Liitkepohl Ulkelere gore fal:kh yoénlua
(2013) olan ulke . nedensellikler s6z konusudur.
Testleri
Bouras ve . [HR ile DYY pozitif ve anlaml bir
Raggad (2015) 1988-2012 | 10 tlke Panel EKK iliski (0,46) s6z konusudur.
Bat: Balk DYY ile IHR performansi arasinda
Selimi vd. (2016) | 1996-2013 | -2t P2KAN | panel EKK pozitif bir iliski (0.31)oldugunu
Ulkeleri . . )
tespit etmislerdir.
Jawaid vd. . Granger ve Toda ve ;
(2016) 1974-2012 | Pakistan Yamamoto Nedensellik | DYY <> THR
s Todo ve Yamamoto ;
Tapsin (2016) 1974-2011 Turkiye Nedensellik DYY — IHR
Daha yuksek DYY girisleri, daha
Mijiyawa (2017) | 1970-2000 | 33 Afrika Sistem GMM yuiksek mal ve hizmet ihracat
ulkesi arasinda pozitif ve anlamli bir
iliski vardir
21 Yiikselen DYY’ler ile hem toplam mal
Doganay ve 1996-2014 ivasa Westerlund Panel ihracati hem de imalat sanayi
Deger (2017) P . Esbutinlesme ihracati arasinda uzun dénemli
ekonomisi s .
iliskiler s6z konusudur.
BRICS Dumitrescu ve Hurlin
Sezer (2018) 1992-2017 | tlkeleri ve (2012) Panel DYY « [HR
Turkiye Nedensellik
Mukht d DYY'nin ihracat tizerinde pozitif
nxhtarov vd. 1980-2018 | Urdtin ARDL (0.13) ve istatistiksel olarak
(2019) Statst
anlaml bir iligki vardir.
Uzun dénemde DYY ile IHR
Basilgan ve 2005/1- 1 s
Akman (2019) 2018/7 Turkiye ARDL 'aras'lnq.a pozitif (0.39) ve anlamlh
iliski s6z konusudur.
Cunda ve Hatirli . i DYY, IHR trtin cesitliligini
(2019) 1970-2010 | Tuarkiye VAR Analizi etkilememektedir.
Kotil (2020) 2003-2019 | Tirkiye VAR Analizi DYY ile IHR arasinda iliski
yoktur.
Cubukcu vd. 2005:Q1- s DYY, [HR1 artirici bir etkiye
(2021) 2019:Q2 Turkiye ARDL (0.22) neden olmaktadur.
DYY ile tarimsal IHR arasinda
Hassan ve Abd- 13 Arap o o N
Elmotaal (2021) 2000-2019 lkesi Panel EKK pozitif (0.055) ve 6nemli bir iliski

vardir.




Uluslararast Ekonomi, Isletme ve Politika Dergisi

=

P

International Journal of Economics, Business and Politics

2022, 6 (1), 79-96

Xiong ve Sun 2001-2006 140 tilke Cekim Modeli DYY ve IHR’1n tamamlayici
(2021) oldugu sonucuna varmislardir.
2%1;1”2;16 Tas 1980-2019 | Turkiye Granger Nedensellik DYY — IHR
Do vd. (2022) 1985-2020 | Vietnam Granger Nedensellik DYY — [HR
Gebremariam ve DYY ile IHR performansi arasinda

. 1992-2018 | Etiyopya ARDL 6nemsiz bir iligki oldugu
Ying (2022)

sonucuna ulasmislardir.

Kisaltma ve Simgeler:
DYY: Dogrudan Yabanci Yatirim, IHR: fhracat, «: Cift Yénlti Nedensellik,
—: Tek Yonlu Nedensellik, - : Nedensellik Yoktur

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 1’de ele alinan calismalar incelendiginde konuyla ilgili yapilan
calismalarin buytdk bir cogunlugu nedensellik iliskisini ortaya koymak icin
yapilmis olan calismalar oldugu anlasilmaktadir. Bu calismalarin buytk bir
kisminda dogrudan yabanci yatirimlardan ihracata dogru tek yoénlti nedenselligin
oldugu az sayida da olsa c¢ift yonlii nedensellik iliskisinin ya da herhangi bir
nedenselligin olmadigl sonucuna ulasmislardir. Ayrica arastirma yontemi olarak
nedensellik yontemi disindaki arastirma yontemlerin kullanildigi calismalarin bir
cogunlugunda degiskenler arasinda pozitif ve anlamh bir iligki oldugu ancak az
sayida da olsa herhangi bir iliskinin olmadig yéntndeki sonuclar da goze
carpmaktadir. Literattirde yer alan calismalarin biytk bir cogunlugu degiskenler
arasindaki nedensellik iligkisini ortaya koyan calismalardir. Ancak bu etki
oraninin ne kadar olacagini belirlemeye yonelik yapilmis calisma sayist oldukca
azdir. Bu nedenle bu calismada, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki
degismenin ihracatta neden olabilecegi degismeler tespit edilerek Turkiye'ye
yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirim girislerinin Turkiye ihracati tizerindeki
etkisi incelenerek, ihracata yo6nelik buytme etkinligi
degerlendirilebilecektir.

politikalarinin

3. Veri Seti, Model ve Yontem

Calismada Turkiye ekonomisinde dogrudan yabanci yatirim girislerinin,
ihracat tzerindeki etkisini incelemek amaciyla 1980-2020 dénemini kapsayan
yulik veriler kullanilarak analizler yapilmistir. Calismada dogal logaritmalari

alinmis degiskenler ve degiskenlere iligskin aciklamalar Tablo 2’de
gosterilmektedir.
Tablo 2: Veri Seti
20 Degisken Degisken q =
DEEisRsslos Kisaltmasi Aciklamasi Veri Kaynag
ihracat LNIHR Toplam ihracat (1000$) TUIK
Dogrudan Yabanci LNDYY Dogrudan yabanci yatirnmlar net
Yatirimlar girigler (1000$)
Ihracat ve ithalat toplamamin )
D1 Actklik LNDISACIK GSYH icerisindeki pay1 Dinya
Bankas1
. En cok ihracat yapilan 20
En Cok Ihracat Yapilan - A
Ulkelerin GSYH’lari LNYGSYH Ulkenin kisi bast GSYH
ortalamalar1 ($)
Doviz Kuru LNDK Reel efektif doviz kuru TCMB
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Calismanin amacina uygun olarak kurulan modele bagimli degisken olarak
ihracat ve bagimsiz degisken olarak dogrudan yabanci yatinm girisleri
kullanilmistir. Ayrica literattirde yer alan 6rnek calismalar gz 6ntine alinarak
kontrol degiskeni olarak reel efektif déviz kuru (Goécer vd., 2012; Basilgan ve
Akman, 2019; Ugur ve Tas, 2022), dis aciklik (Bozdaglioglu ve Ozpinar, 2011;
Cunda ve Hatirli, 2019; Hassan ve Abd-Elmotaal, 2021) ve Turkiyenin en c¢ok
ihracat yaptig1 20 ulkenin kisi bast GSYH (Coskun ve Eygu, 2020;Cubukcu vd.,
2021) degiskenleri modele eklenmistir. Bdylelikle dogrudan yabanci yatirim
girislerinin, ihracat Uzerindeki etkisinin daha net bir sekilde ortaya cikacag:
distntlmektedir. Arastirma modelinin matematiksel yapis1 su sekildedir;

LNiHR = B, + B,LNDYY + B,LNDISACIK + BsLNYGSYH + B,LNDK + ¢,

Ekonometrik yontemler kullanilirken, zaman serileri analizlerinde ilk olarak
kullanilan degiskenlerin duraganlik seviyelerinin tespit edilmesi gerekmektedir.
Duraganlik seviyelerinin tespitinde gtivenilirligi kanitlanmis bircok birim koék testi
kullanilmaktadir. Bu calismada literatirde en c¢ok kullanilan birim kok
testlerinden biri olan Augmented Dickey Fuller birim kok testi, degiskenlerin
esbutinlesik olup olmadiklarinin tespitinde ARDL Sinir Testi Yaklasimi
kullanilmistir. ARDL Sinir Testi Yaklasimi, degiskenlerin en fazla birinci farklarda
duragan oldugu durumlarda duraganlik seviyelerine bakilmaksizin I(0) veya I(1)
esbltlinlesme iliskisini test edebilmektedir. Egbuttinlesme iliskisinin tespiti
durumunda kisa ve uzun dénem iliski katsayilar:1 sinanabilmektedir.

4. Bulgular

Ekonometrik analizlerde, sahte regresyon sorunuyla karsilagsmamak icin
serilerin duragan olmasi ve serilerin duraganlik seviyelerinin belirlenmesi son
derece 6nemlidir. Bu nedenle temel analiz ydonteminin belirlenmesinden 6nce
serilerin duragan olup olmadiklar1 Augmented-Dickey Fuller (ADF) birim kok
testinden faydalanilarak incelenerek elde edilen bulgular Tablo 3’te
gosterilmektedir.

Tablo 3: ADF Birim Kok Testi Sonuclari

-, Sabitli ve Trendli
Degiskenler
Diizey Birinci Fark

LNIHR -1.852479 (0.6601) -4.523210* (0.0000)
LNDYY -2.428686 (0.3601) -7.258304* (0.0000)
LNDISACIK -4.713968* (0.0027) -
LNYGSYH -1.814845 (0.6788) -3.304982* (0.0016)
LNDK -1.681348 (0.7410) -7.354811* (0.0000)

Not: *, %1 anlanlilik seviyesinde anlamlilig: ifade etmektedir.

Tablo 3 incelendiginde disa aciklik degiskeninin dtizey degerlerde duragan
yani duraganlik seviyesinin I(0) oldugu, diger buitin degiskenlerin ise birinci
farklarda duragan yani duraganlik seviyelerinin I(1) oldugu gértilmektedir.

Birim kok testi sonuclarina gore tim degiskenlerin maksimum duraganlik
seviyesinin I(1) oldugu icin ARDL sinir testi yaklasimi kullanilabilmektedir. Bu
nedenle degiskenler arasindaki esbtittinlesme iliskisinin olup olmadigi ARDL sinir
testi yaklasimi kullanarak test edilmistir. Calismada kullanilan veri setinin yillik
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olmasi nedeniyle gecikme uzunlugu maksimum 2 olarak alinmis ve Akaike bilgi
kriterine gére uygun model ARDL(1,2,0,0,2) olarak tespit edilmistir. Secilen model
dogrultusunda elde edilen test sonuclari Tablo 4’te gosterilmektedir.

Tablo 4: ARDL Sinir Testi Sonuclar:

i riisiss Onem
Model k F istatistigi Seviyesi 1(0) I(1)
10% 2.427 3.395
ARDL(1, 2, 0, 0, 2) 4 8.119389 5% 2.893 4.000
1% 3.967 5.455

Tablo 4’teki test sonuclarina gore elde edilen F istatistik degerinin %1 6nem
seviyesinde I(0) alt sinir ve I(1) st sinir degerlerinden btiytik olmasi degiskenler
arasinda esbutlnlesme iliskisinin oldugunu goéstermektedir. Degiskenler
arasindaki esbuttinlesme iliskisinin olmasi nedeniyle hata dtizeltme modelinin
kurulmasi ve kisa dénemdeki dengeden sapmalarin uzun dénemde dengeye gelip
gelmediginin test edilmesi gerekmektedir. Bu amacla ARDL(1,2,0,0,2) modeli i¢cin
uzun ve kisa dénem katsayilarini belirleyebilmek icin yapilan analizlerden elde
edilen bulgular Tablo S’te verilmektedir.

Tablo 5: Uzun ve Kisa Donem iligki Katsayilar:

Uzun Donem Katsayilari

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasilik Degeri
LNDK 0.745169** 0.301630 2.470473 0.0196
LNDYY 0.219511* 0.056428 3.890092 0.0005
LNYGSYH 1.069389** 0.495082 2.160026 0.0392
LNDISACIK 1.515422* 0.427064 3.548462 0.0013
C -26.01191** 11.68361 -2.226360 0.0339

Kisa Donem Katsayilar

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasilik Degeri
D(LNDK) 0.337244** 0.135942 2.480799 0.0192
D(LNDK(-1)) -0.242932 0.146180 -1.661870 0.1073
D(LNDISACIK) 0.807228* 0.130493 6.185968 0.0000
D(LNDISACIK(-1)) -0.329343** 0.139081 -2.367992 0.0248
CointEq(-1)* -0.393750* 0.052101 -7.557493 0.0000

Not: *, ** *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik dtizeylerini gostermektedir.

Tablo 5’te verilen uzun doénem katsayilarina incelendiginde; dogrudan
yabanci yatirim girisleri, reel efektif déviz kuru, disa aciklik ve en cok ihracat
yapilan tlkelerin GSYH’larinin Turkiye’nin ihracat performansini pozitif yénde ve
istatistiki olarak anlamli bir sekilde etkiledigi gortilmektedir. Bu sonuca ek olarak
dogrudan yabanci yatirim girislerindeki %1’lik bir artisin, Turkiye ihracati
uzerinde % 0.21’ lik pozitif bir etki yarattig1 anlasilmaktadir.

Kurulan hata duzeltme modeli sonucunda elde edilen hata dtizeltme
katsayist CointEq(-1)’ in negatif ve istatistiki acidan anlamli ¢ikmasi modelin
calistigin1 ve kisa donemdeki dengeden sapmalarin, uzun dénemde dengeye
geldigini gostermektedir. Hata diizeltme katsayisi incelendiginde bir dénemdeki
sapmalarin yaklasik % 39.4"anun bir sonraki dénemde dengeye geldigi
anlasilmaktadir. Ayrica kisa donem katsayilarinda, reel efektif doviz kurunun ve
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disa acikligin ihracat tizerinde pozitif etkisinin oldugu, disa acikligin bir 6nceki
déneminin ihracati tizerinde negatif etkisinin oldugu gértilmektedir.

Ayrica analizlerde kurulan modelin varsayimlarin test edilmesi, elde edilen
sonuclarin guvenilirligi acisindan 6nem tasimaktadir. Bu dogrultuda yapilan
Jarque-Bera normallik testiyle hatalarin normal dagildigi, Breusch-Godfrey Serial
Correlation LM testiyle modelde otokorelasyon sorunun olmadigi, Breusch-Pagan-
Godfrey testiyle degisen varyans olmadigi ve Ramsey-Reset testiyle ise modelin
yapisinin dogru oldugu goérilmuis ve bu testlere ait sonuclar Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6: Varsayim Testleri Sonuclar1

Normallik Testi Jarque-Bera 0.573814 0.750581
. Breusch-Godfrey

Otokorelasyon Testi Serial Correlation LM 1.800152 0.1845

Degisen Varyans Testi Breusch-Pagan-Godfrey 0.581859 0.8009

Model Kurma Hatas1 Testi Ramsey-Reset 0.141212 0.7099

Son olarak modelin kararhiliginin test edilmesinde Cusum ve CusumQ
grafiklerinden faydalanilmistir. Grafikler Sekil 2’de gosterilmektedir.

Sekil 2. Cusum ve Cusum Q Grafigi

— LS T4 Sgnificance — CUSUM o Squanes T4 Sgrificance

Sekil 2 incelendiginde grafiklerin sinirlar disina ¢ikmadigl gértilmustir. Bu
durumda degiskenlerde yapisal kirilmanin olmadig ve modelin kararli oldugu
yani elde edilen katsayilarin istikrarli oldugu goézlemlenmistir.

5. Sonuc ve Oneriler

Turkiye ekonomisi, tarih boyunca istisnai birkac yil disinda stirekli dis acik
vermis ve ihracat performansi istenilen ivmeyi yakalayamamis durumdadir.
Turkiye’nin 2023 vizyonunda ihracata o6nemli anlamlar ylUklenmis ve
surdurtlebilir ekonomik buUylme igin ihracatin itici gi¢ olacagr kabul
edilmektedir. [hracata déntik sektérlerde gerekli olan yatirimlarin
yapilabilmesinde ihtiya¢c sermaye birikimin yetersiz olmasi, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin énemine atifta bulunmaktadir. Turkiye gibi dis ticaret
acig1 veren ve sermaye birikimi yetersiz gelismekte olan tulkelerde, gerekli
ekonomik adimlarin atilmasinda dogrudan sermaye girisleri, her alanda oldugu
gibi ihracata yo6nelik yatirim ve Uretim yapan sektorlerin bliyimesi ve ihracat
performansi acisindan son derece Onemli olabilecegi soOylenebilmektedir. Bu
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nedenle bu calismada; dogrudan yabanci yatirim girisleri ile ihracat arasindaki
Turkiye ekonomisi 6zelinde arastirilmistir.

Calismada yapilan birim kok test sonuclarina gére disa aciklik degiskeninin
dtizey degerlerde duragan, diger btittin degiskenlerin ise birinci farklarda duragan
oldugu anlasilmaktadir. Elde edilen birim koék sonuclarinda degiskenlerin
maksimum duraganlik seviyelerinin (1) olmasi ARDL Sinir Testi yaklasiminin
kullanilabilecegine isaret etmektedir. Bu nedenle degiskenler arasindaki
esbutinlesme iliskisinin olup olmadigi ARDL Sinir Testi yaklasimi kullanarak test
edilmis ve degiskenler arasinda esbtitiinlesme iliskisinin oldugu tespit edilmistir.
Degiskenler arasindaki esbtitiinlesme iliskisinin olmasi nedeniyle hata diizeltme
modelinin kurulmasi ve kisa dénemdeki dengeden sapmalarin uzun dénemde
dengeye gelip gelmediginin tespit edilmesi gerekmektedir.

Yapilan uzun dénem analizinde; dogrudan yabanci sermaye yatirim girisleri,
reel efektif doviz kuru, disa aciklik ve en cok ihracat yapilan tlkelerin
GSYH’larinin Turkiye ihracatini pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir sekilde
etkiledigi anlasilmaktadir. Elde edilen bu sonuclar; AbuAl-Foul ve Soliman (2008),
Gocger vd., (2012), Selimi vd., (2016), Doganay ve Deger (2017), Mukhtarov vd.,
(2019) Cubukcu vd., (2021) tarafindan yapilan calismalardan elde edilen
sonuclarla ortismektedir. Bu sonuca ek olarak; dogrudan yabanci sermaye
yatirim girislerindeki %1’lik bir degismenin, Turkiye ihracatinda % 0.21°lik ve ayn1
yonlti bir degismeye neden oldugu ortaya cikmaktadir. Bu sonuc¢ Turkiyenin
ihracat hacminin %2171ik kisminin dogrudan yabanci yatirim girislerinden
kaynaklandigi soylenebilmektedir. Bu durum sermaye birikimi yeterli dtizeyde
olmayan ulkelerde ihracata yonelik blytme politikalarinda dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin énemine vurgu yapmaktadir.

Kisa donemdeki etkilerin ortaya konulabilmesi icin kurulan hata dtizeltme
modeli katsayis1 CointEq(-1)’ in negatif ve istatistiki acidan anlamli cikmasi
modelin calistigini ve kisa dénemdeki dengeden sapmalarin, uzun dénemde
dengeye geldigini ve kisa dénemdeki dengeden sapmalarin yaklasik %39.4Untin
bir sonraki donemde dengeye geldigini gostermektedir. Ayrica kisa doénem
katsayilarinda, reel efektif déviz kurunun ve disa acikligin ihracat tizerinde pozitif
etkisinin oldugu goértilmektedir. Bu durumda, ihracatin arttirilmasinda dogrudan
yabanci sermaye yatirimlar: kadar disa aciklik ve déviz kurunun da énemli oldugu
s6ylenebilmektedir.

Sonuc olarak; elde edilen bulgulardan hareketle ihracat performansi icin
dogrudan yabanci sermaye yatirim girislerinin 6énemli oldugu anlasilmaktadir.
Ozellikle Turkiye gibi ekonomi politikasi olarak ihracata yénelik buiytime
politikalar1 benimsemis tulkelerde, ekonomi politikalar1 tasarlanirken politika
yapicinin bu iliskiyi g6z 6ntine almasi1 hayati 6neme sahiptir. Ancak Turkiye gibi
ihracati ithalata bagimli olan tlkelerde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
hammadde ve girdi bagimliligi daha az olan sektérlere yonlendirilmesi
gerekmektedir. Aksi durumda ihracata yonelik tiretim i¢in gerekli olan ithal girdi
ihtiyacinin artmasi1 dis acgiklari da arttiracaktir. Ayrica dogrudan sermaye
yatirimlarinin, uluslararasi piyasalarda rekabet tisttinltigti elde edebilecek ytiksek
katma degerli Grtinlere déntisebilmesi i¢in uygun yatirim olanaklar1 saglanarak
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teknolojik dontstimutn hizlandirilmas:1 gerekmektedir. Bu dontstimin
gerceklesebilmesi icin cok uluslu isletmelerin ileri teknolojik birikimlerinden
faydalanilabilecek tesvik ve dizenlemelerin yapilmasinin son derece Onemli
oldugu dusunulmektedir. Bu sonuclara ek olarak, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin arttirilabilmesi icin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini daha
cazip hale getirebilecek yasal duzenlemelerin yapilarak gliven ortaminin
saglanmas:t ve yatinm risklerinin azaltilabilmesine yo6nelik ekonomik
oynakliklarin azaltilmasina yonelik cabalarin énemli oldugu sdylenebilmektedir.
Son olarak ilerki calismalarda, ihracatin artmasinda dogrudan yabanci yatirim
girislerinin mi yoksa politika yapicinin uyguladig: ihracat: tesvik edici politikalarin
m1 daha etkin oldugunun ortaya konulmas: ve ihracat ile dogrudan yabanci
sermaye yatirim girisleri arasindaki iliskinin sektorel bazda degerlendirmesi
onerilmektedir.

Destek ve Tesekkiir Beyani: Bu arastirmanin hazirlanmasinda herhangi bir dis destek
kullanilmamaistir.

Arastirmacinin Katki Orani Beyani: Calismada tim katk: pay: yazara aittir.

Catisma Beyani: Arastirmanin yazarlari olarak herhangi bir cikar catisma beyanimiz
bulunmamaktadir.

Arastirma ve Yaymn Etigi Beyani: Bu arastirmanin her asamasinda “Yuksekogretim
Kurumlar Bilimsel Arastirma ve Yaymn Etigi Yonergesin’de belirtilen tim kurallara uyulmustur.
Yonergenin “Bilimsel Arastirma ve Yayin Etigine Aykiri1 Eylemler” bashgi altinda belirtilen eylemlerden

hicbiri gerceklestirilmemistir. Bu calismanin yazim sUrecinde etik kurallarina uygun alinti yapilmis ve
kaynakca olusturulmustur. Calisma intihal denetimine tabi tutulmustur.
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Arastirma Makalesi / Research Article

SAGLIK HIZMETLERI MESLEK YUKSEKOKULU
OGRENCILERININ KARIYER UYUMLARININ INCELENMESI

Aysel ARSLAN! Hasan GUL?

Oz

Calismanin amact Saglik Hizmetleri Meslek Yiiksekokulu J&grencilerinin kariyer uyum
yeteneklerini ve bu yeteneklerinin demografik 6zelliklerine gére anlamli bir farklilik gosterip
gostermedigini belirlemektir. Bu baglamda 6grencilerin kariyer uyum yeteneklerini élcmek
icin gecerlilik ve gtivenirlik ¢calismast Kanten (2012) tarafindan yapuan Kariyer Uyum
Yetenegi Olcegi kullanimistir. Ondokuz Mayis Universitesinde egitim géren 455 Saglik
Hizmetleri Meslek Yiiksekokulu d&grencisinden elde edilen verilerin analizi sonucunda
égrencilerin kariyer uyum yeteneklerinin ytiksek oldugu goérilmiistir. Ayrica égrencilerin
kariyer uyum yeteneklerinin cinsiyetlerine qgbére Olcegin sadece kaygt ve merak alt
boyutlarninda anlamli bir farklilik (p<0.05) gosterdigi; kariyer uyum yeteneginin dgrencilerin
swinif, program tiiriti ve pozisyonlart acisindan anlamli bir farklilik (p>0.05) gdstermedigi
sonucuna ulasiumistir. Yapillan analizlerde égrencilerin kariyer uyum yetenekleri ailelerin
yerlesim yerine goére anlamli bir farklilik gdstermezken, ailelerin ikamet etikleri bélgeler
acisindan 6grencilerin kariyer uyum yeteneklerinde kayqt alt boyutu hari¢ ttiim boyutlarda
anlamlt bir farklilik (p<0.05) oldugu bulgusuna ulastlnmustir.

Anahtar Kelimeler: Kariyer Uyumu, Saglik Hizmetleri Meslek Yiiksekokulu, Anova Analizi

EXAMINATION OF CAREER ADAPTATION OF HEALTH
SERVICES VOCATIONAL SCHOOL STUDENTS

Abstract

The aim of the study is to determine the career adaptability of the Health Services Vocational
School students and whether these abilities show a significant difference according to their
demographic characteristics. In this context, the Career Adaptability Scale, the validity and
reliability study of which was conducted by Kanten (2012), was used to measure the career
adaptability of students. As a result of the analysis of the data obtained from 455 Health
Services Vocational School students studying at Ondokuz Mayis University, it was seen that
the career adaptability of the students was high. In addition, the career adaptability of the
students showed a significant difference only in the anxiety and curiosity sub-dimensions of
the scale (p<0.05); It was concluded that career adaptability did not show a significant
difference (p>0.05) in terms of students' class, program type and positions. In the analyzes
made, while the career adaptability of the students did not show a significant difference
according to the place of residence of the families, it was found that there was a significant
difference (p<0.05) in the career adaptability of the students in all dimensions except for the
anxiety sub-dimension in terms of the regions of residence of the families.

Keywords: Career Adaptability, Vocational School of Health Services, Anova Analysis
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Extended Abstract

Aim: With the developments in the business world, the expectations of the
labor markets have now become different. Businesses want to see employees who
can adapt quickly to the constantly changing and developing business
environment and add value to the business. However, expectations have changed
from the point of view of the employee, as well as the material benefits of the work,
as well as the spiritual benefits (success, appreciation, respect, appreciation, etc.)
has been important. Career harmony, which expresses a person's knowledge,
skills and psychological readiness for work, is a very important concept for today's
young people. This harmony will be reflected in their success in both work and
social life. In the study, it was aimed to reveal the relationship between the career
adaptation abilities of students of the Vocational School of Health Services and
demographic variables. In this way, it is aimed to determine the demographic
variables that affect the career adjustment of students studying at the Vocational
School of Health Services.

Methods: The survey technique was used in the study as one of the
quantitative data collection methods. Thanks to the survey method, various types
of data ranging from demographic characteristics to attitudes and behaviors of
persons can be obtained and information can be obtained by associating these
data (Odabasi, 1999: 82). The questionnaire is designed in two parts. In the first
section, questions showing demographic characteristics are included. In the
second part, the ‘Career Adjustment Abilities Scale’ was used to determine the
career adjustment abilities of the students. In the study of Savickas and Profeli
(2012), the career adjustment ability scale, which is called the “international career
adjustment abilities scale”, was adapted into Turkish by Kanten (2012). The
validity and reliability study of the 24-item scale was done by Kanten. As a result
of confirmatory factor analysis, the hidden variable was found to be below 0.40 in
the statement, and S items that serve multiple hidden variables (1, 2, 4, 7, 18) it
has been removed from the model. In its final form, the scale has a four-
dimensional structure with 19 items. These dimensions are; anxiety (items 1-3),
control (items 4-8), curiosity (items 9-13) and trust (items 14-19). 5-point Likert
(1= strongly disagree and 5= strongly agree) was used in the answers to the scale
prepared in the questionnaire form. In the study, in the comparison of two
independent groups within the scope of difference analysis, independent sample t
test; in the comparison of more than two independent groups, the Anova test was
used.

Findings: When the answers given by 455 students who answered the
career adjustment ability questionnaire within the scope of the research were
analyzed, the average value they gave to the entire scale was found to be 4.03.
This result shows that students have high career adaptation abilities. According
to the findings obtained in the study; In order to determine whether the career
adjustment ability scale scores showed a significant difference according to the
gender of the students, a significant difference was found in the anxiety and
curiosity sub-dimensions of the scale in the independent sample t-test (p<0.05).
However, there was no significant difference between the control and confidence
sub-dimensions of the scale and the gender variable in the whole scale (p>0.05).
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Also 1t was found that the career adjustment ability scale scores did not differ
significantly in terms of students' grade, program type and position (p>0.05). In
the Anova analysis conducted to determine whether career adaptability differs
significantly according to the age of students, curiosity and confidence sub-
dimensions and career adaptability itself showed a significant difference (p<0.05).
It was found that the anxiety and control sub-dimensions did not show a
significant difference according to the age of the students (p>0.05). The average
monthly income of families according to students ' career adaptability shows the
Anova analysis in order to determine whether a significant difference only in the
control of career adaptability in terms of the size of the sub showed a significant
difference (p<0.05). While the career adaptation abilities of the students did not
differ significantly according to the location of the families, the residence ethics of
the families showed a significant difference in all dimensions except for the anxiety
sub-dimension of the students' career adaptation abilities in terms of regions
(p<0.05).

Conclusion: Since the business world is in a dynamic structure, the
framework of the business is changing and developing over time. However, in a
changing and developing business world, the wishes and expectations of
individuals and their career goals also differ in the same parallel. As long as a
student or an employee who wants to succeed in a career life makes the necessary
preparations for career adaptation, he will adapt to his changing and developing
business and business environment. In this context, career harmony is the ability
to struggle with job changes and difficulties, including the skills as well as the
training required for the job. It will be easier to change jobs for a self-developed
individual who has a number of competencies in line with his career goal, and/or
the fact that the job will become difficult will also not cause much trouble. The
aim of today's university education system is to educate individuals who are self-
confident, have the necessary knowledge and skills, and can also develop
themselves in line with their intended career goal. Ensuring career harmony is
very important, especially for personnel who are trained in the field of health and
who will work in health services in the future. Because the subject of health care
is human health and it is vital. In the study, it was examined whether the career
adaptability of the students of the Vocational School of Health Services differed in
terms of their demographic characteristics. The most important result of the
research is that the students' career adaptation abilities are high. This result
shows that students receive education in accordance with their career goals and
develop themselves. Based on the idea that health care is a team in the study, it
can be said that students’ progress to their career goals by studying in a program
appropriate for them at the Vocational School of Health Care. The fact that the
study was conducted only within the framework of a Vocational School of Health
Services is a limitation of the study. Therefore, it may be suggested that the sample
of the studies that will be conducted later should be larger. In addition, it is
thought that the study and evaluation of the career adaptation abilities of different
university students will be useful for the efficiency of the future business world.
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1. Giris

Kariyer kavramina yillar boyunca farkli anlamlar ytklenmistir. Bazen iste
ylukselmeler kariyer olarak adlandirilmis, bazen de kisinin kendini mesleki
anlamda gelistirmesi kariyer yapmasi seklinde ifade edilmistir. Bununla birlikte
kariyerin mesleki bir terim oldugu kabul edilmistir. Kariyer kelimesi genel olarak
bilgi, beceri ve tecriibe ile ilgilidir. Kisacas: kariyer mesleki manada gelismisliktir.
Buradaki gelismislik ile anlatilmak istenen; kariyerin isin duragan isleyisinin
otesinde oldugu ve dinamik bir kavram oldugudur.

Gunumuz is yasantisi teknolojik degisimlerle birlikte alaninda yetkin,
kendine guvenen ve kendini gelistiren personele ihtiya¢ duymaktadir. Bu
kapsamda isverenin beklentileri farklilasmistir. Isveren calisanin gelisen ve
degisen kosullara ayak uydurmasini beklemektedir. Ozellikle alaninda cok fazla
is glcl secenegi bulunabilen mesleklerde kisiyi digerlerinden ayirt edici olumlu
bir 6zellik ise alinmasinda tercih nedeni olabilmektedir. Benzer sekilde isteki terfi
ve ytukselmelerde de donanimli olmak ¢ogunlukla tercih sebebi olmaktadir.

Calisan acisindan bakildiginda, kisinin yaptig is ile ilgili yeni bilgi ve
beceriler edinmesi, isine daha profesyonel yaklasmasini ve isini profesyonel olarak
yapmasini saglayacaktir. Isini profesyonel yapan calisanin kendine giivenini
artacak, is doyumu saglanacak ve bunlar motivasyon sebebi olacaktir. Bu sayede
verim elde edilecektir. Kariyer gelisimi hem calisan hem de igveren acisindan
kazamimlar saglar ve sureklilik arz eder. Is yasaminda bazen calkantilar
yasanmakta ve is degisiklikleri de yapilabilmektedir. Kendini isiyle ilgili ya da ilgi
duydugu farkli alanlarda gelistiren calisan icin, yeni bir is bulma ya da is
degistirme sertiveni daha kolay olmaktadir. Bu cercevede kariyer yolunda atilan
her adim kisiyi ileriye tasiyacak ve ona mesleki hayatinda farkli kapilar acilmasina
yardimc1 olacaktir.

Literatir incelendiginde saghk alaninda c¢ogunlukla hemsirelik
ogrencilerinin kariyer uyumluluguna y6nelik arastirmalara rastlanirken (Karadas
vd., 2017; Caglar vd., 2017; Avci vd., 2018; Ay vd., 2018; Sénmez vd., 2019;
Kahraman, 2020; Kavurmaci vd., 2021; Cinar vd., 2021) saglik hizmetleri meslek
yuksekokulu 6grencilerinin kariyer uyumu konusunda daha az calisma (Okur ve
Baykal, 2016; Tufekci ve Abacioglu, 2019; Bayrakceken ve Buztepe, 2021)
bulunmaktadir. Saglik hizmetleri sunumu mesleki bir ekip calismas1 tGrtnudur
ve bazen zor kosullarda calismay1 gerektirir. Kariyer uyum yetenegi meslekle ilgili
yeterli donanima sahip olmakla birlikte, meslekte karsilasilabilecek zorluklarla
mucadele etmeyi de icermektedir. Bu baglamda s6éz konusu calisma saglk
alaninda hizmet verecek olan Saghk Hizmetleri Meslek Yuksekokulu
o6grencilerinin kariyer uyum yeteneklerinin demografik degiskenler (yas, cinsiyet,
sosyo ekonomik durum vb.) ile iliskisinin degerlendirilmesini icermektedir.
Calisma kapsaminda 6ncelikle kariyer uyum yetenegi ile ilgili kavram ve boyutlar
ile ilgili literattire yer verilmis, akabinde calismanin y6ntemi, bulgular1 ve elde
edilen sonuclar degerlendirilmistir.
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2. Literatiir Taramasi

Literattirde kariyer uyumu konusu arastirildiginda bircok 6lcek calismasina
(Van Vianen vd., 2012; Tien vd., 2012; Johnston vd., 2013) rastlanmaktadir. 2014
yilinda Zacher, kariyer uyumunun 6znel kariyer basarisi lizerindeki etkilerini
arastirmak Uizere bir calisma yapmuistir. Calismada edilen sonuclar, genel kariyer
uyumunun kariyer memnuniyetini ve 6znel kariyer performansini olumlu bir
sekilde etkiledigini goOstermistir. Newton, Grayson ve Whitley (1998),
calismalarinda tip 6grencilerinin demografik bilgilerinin kariyer secimine goéreli
katkilarini ortaya koymaya calismisladir. Sonuc olarak, kariyer secimi ile 6grenci
demografik 6zelligi arasinda pozitif bir iliski oldugu tanimlanmis, ancak kariyer
secimi ile devam edilen okul arasinda pozitif bir iliski tespit edilmemistir. Okolie
vd. (2021) calismalarinda, algilanan sUpervizor destegi (PSS) ile 6grencilerin
kariyer meraki arasindaki iligkiyi arastirmiglar ve bu iliskide aidiyet duygusu,
baghlik ve O6grenme 0z yeterliginin aracit roliint test etmislerdir. Sonuclar,
algilanan suUpervizér desteginin kariyer merakini etkilemede aracilik ettigini
gostermektedir. Ancak yazarlar, algilanan stipervizor destegi ile 6grencinin kariyer
meraki arasindaki iliskiye aidiyet duygusu ve 6z yeterliligin aracilik ettigine dair
hicbir kanita ulasamamaislardir. Kim ve Choi (2019), Asya ve Amerikali Giniversite
o6grencileri arasinda kariyer karar: 6z-yeterliliginde merak ve etnik kimligin rolina
incelemistir. Universite birinci sinif dégrencisinden elde edilen verilere dayanan
sonuclar, yuksek meraka sahip 6grencilerin kariyer kararlariyla ilgili gérevleri
tamamlamada daha gtclia bir yeterlilik duygusu egiliminde olduklarini
gostermistir. Elde edilen veriler ayrica, etnik kimligin merak ve kariyer karar1 6z-
yeterligi arasindaki iliskiye aracilik ettigini géstermistir.

Tas ve Alparslan (2020), tarafindan yapilan bir calismada; kulttrel degerler,
psikolojik sermaye ve kariyer uyum yetenegi arasindaki iliski ortaya konmak
istenmistir. Calisma sonucunda degerlerin, bireyin hem psikolojik sermayesi hem
de kariyer uyum yetenegi Uzerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu, ayrica
psikolojik sermayenin kariyer uyum yetenegi tizerinde de dogrudan etkisi oldugu
bulgulanmistir. Demografik degiskenler bakimindan yapilan analizler neticesinde
ise katilimcilarin yetistikleri yerler ve cinsiyet acisindan; deger yonelimi, psikolojik
sermaye ve kariyer uyum yeteneklerinde anlamli farkliliklar oldugu tespit
edilmistir. Gul vd. (2019) calismalarinda Kirgizistan-Biskek’teki 6grencilerin
kariyer uyumu ve iyimserligi konusundaki algilamalarini belirlemek ve demografik
ozellikleriyle olan iligkilerini incelemek amaciyla bir calisma yapmislardir.
Arastirmada o6grencilerin yltksek duzeyde kariyer uyumlulugu ve iyimserligi
diizeyine sahip olduklar: ortaya konmustur. Demografik 6zellikler bakimindan
ise, ogrencilerin kariyer uyumlulugu ve iyimserlik dlizeylerinin yas, cinsiyet,
harcama dtizeyi, anne ve babanin egitim durumu acisindan anlamli bir farklilik
gostermedigi ancak, 6grencilerin milliyeti ve egitim gordukleri program tlrine
gore anlamli bir farkliligin oldugu sonucuna ulasilmistir. Kariyer engelleri ile
kariyer uyumluluklar1 arasindaki iligskinin tespit edilmesine yo6nelik bir
arastirmanin (Sarsikoglu ve Bacanh 2019) bulgular ise Giniversite 6grencilerinin
algiladiklar: kariyer engellerinin ve cinsiyetin birlikte kariyer uyumlulugu toplam
puanini (%12) ve alt 6lceklerini (flgi %19, Kontrol %5.9, Merak %11.4, Gliven
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%14.6) kapsadigini gostermistir. Eryilmaz ve Kara (2018), calismalarinda
O0gretmen aday: 6grencilerin kariyer uyumluluklarini cinsiyet ve algilanan kontrol
acisindan incelemisler, sonu¢ olarak algilanan kontroliin, kariyer uyumluluk
boyutlarindan en c¢ok kariyer plani sonra da kariyer kesfi boyutunu anlamh bir
sekilde acikladigini bulgulamislardir. Bununla birlikte kadin 6gretmen
adaylarinin erkek oOgretmen adaylarina oranla ylUksek duzeyde kariyer
uyumluluguna sahip olduklar1 ortaya konmustur. Ozler, Mercan ve Yeni
tarafindan (2016) yapilan farkli bir arastirmada Y kusagi grubunda yer alan
isletme bolimu 6grencilerinin kariyer uyum yetenegi boyutlarindan kaygi, merak,
gtiven ve kontrol ile bes faktor kisilik boyutlarindan disa dénuklik, sorumluluk
ve aciklik arasindaki iliski incelenmis, sonucg olarak pozitif yonla bir iliski oldugu
ortaya konmustur. Calismada ayrica ailesi daha dustik gelir grubunda olan Y
kusag 6grencilerin kariyer uyum yeteneklerinin bir boyutu olan kaygi dlizeyinin
ortalamasi, ailesi daha ytuksek gelir grubunda bulunan Y kusag: 6grencilerinden
daha yuksek cikmistir. Akdemir vd., (2015) tarafindan yapilan calismada,
ogrencilerin bir takim demografik ozellikler ve boyutlarla kariyer planlari ve
motivasyon duizeyleri arasindaki iliski incelenmistir. Sonuc¢ olarak 6grencilerin
cinsiyet ile kariyer planlari arasinda anlaml farklilik olmadig: bulgulanmaistir.
Fakat motivasyon duzeyleri ile cinsiyet arasinda anlamli farklhilik oldugu,
kadinlarin motivasyon dizeylerinin daha ylksek oldugu bulgulanmistir. Ayni
zamanda Ogrencilerin egitim goérdtkleri Universite ile kariyer planlar1 ve
motivasyon duizeyleri arasinda anlamh farklhilik oldugu, ayrica sosyal bélimlerde
okuyanlarin saghk bélimuinde okuyan 6grencilere kiyasla daha motive oldugu ve
kariyer hedeflerinin ytiksek oldugu sonucuna ulasilmistir.

2.1. Kariyer Kavrami

Kariyer kavrami temelde iki sekilde ele alinabilir. Ilk olarak bireyin kendi
kariyerinde nereye geldigini yansitan 6znel kariyer, ikinci olarak ise, kisinin sosyal
cevresi ile ilgili olan, kamu tarafindan gézlemlenebilir pozisyonlarini, durumlari
ve stattilerini yansitan nesnel kariyerdir (Arthur vd., 2005: 179). Mevcut kariyer
literatr(i, sinirsiz bir kariyer arayisinin, kisinin genel olarak bireylerin kendi
basari duygular: ve kariyerlerinden memnuniyet olarak tanimlanan 6znel kariyer
basarisini elde etmesini hem destekleyebilecegini hem de engelleyebilecegini 6ne
strmektedir (Colakoglu, 2011: 47).

Modern cagda tim dtinya tulkelerinde calisanlar 6rgitlerin hizla degisimi,
yapilan islerin sinirlar1 asmasi ve son zamanlarda dinyay: etkileyen ekonomik
krizler nedeniyle artik islerinden veya islevlerinden emin degiller. Dolayisiyla
isglicl piyasasina girmek isteyen 6grenciler hizla degisen bir is piyasasiyla karsi
karsiya kalmaktadir. Ogrenciler egitimlerini aldiklar1 mesleklerine karsilik gelen
bir isi bulma konusunda zorluklar yasamaktadirlar (Van Vianen vd., 2012: 716).
Is dinyasinda, genel amag ekonomik faaliyeti arttirmaksa, insan kaynaklarinin
verimli bir sekilde tahsis edilmesi gerekir. Ayrica, yeni kurulmus ve /veya buylyen
firmalar, bu isletmelerde calismaya istekli yetkin kisileri yoksa ilerleme
kaydedemezler. Ogrencilerin kariyer secimi konusundaki motivasyonlarini
saglamak sadece onlar icin degil, is dlinyasi1 ve tiniversitelerin genel olarak sosyo-
ekonomik rolti i¢in de son derece énemlidir (Haase ve LautenschlaGer, 2011: 2).
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Kariyer capalari olarak adlandirilan kariyerin dayanak noktasi; calisanin
kariyer kararlarina sekil veren, kendi kendine algilanan ihtiyaclari, degerler ve
yeteneklerini ifade eder. Schein’e gore (1987), bir calisanin kariyer kararlarini
yonlendiren sekiz kariyer capasi belirlemistir. Bunlar; (1) gvenlik / istikrar; (2)
ozerklik / bagimsizlik; (3) yonetsel yetkinlik; (4) teknik veya islevsel rekabet; (5)
girisimci yaraticilik; (6) hizmet / 6zveri duygusu; (7) rekabet ve (8) yasam tarzi
entegrasyonu (Igbaria, Greenhaus ve Parasuraman, 1991: 151). Kariyer ve
yasamlar gelistikce, cogu insan bu sekiz kategoriden birinin gercekten capa
oldugunu, kisinin vazgecmeyecegi bir sey oldugunu kesfeder, ancak cogu kariyer
aynit zamanda farkli capalarin altinda yatan ihtiyaclarin bircogunun yerine
getirilmesine de izin verir. Ornegin, calisan isi ile ézerklik, gtivenlik, teknik /
islevsel yetkinlik ve hizmet ihtiyacin1 karsilayabilir. Ancak kariyer capasinin
farkina terfi, isten cikarilma, cografi veya islevsel olarak tasinma yoluyla bir is
degisimiyle karsi karsiya kalma gibi durumlarda imajiyla yutzleserek farkina
varabilir (Schein, 1996: 81). Bu baglamda kariyer capalar: aslinda calisanin isine
neden bagli oldugunu ya da isinde neden basarili oldugunu goésteren anahtar
faktorlerdir.

2.2, Kariyer Uyum Yetenegi

Kariyer uyumu “bireylerin kendilerine uygun olan ise uyum saglamak igin
kullandiklart tutumlar, yeterlilikler ve davranislar” olarak kavramsallastirilir
(Savickas, 2005: 45). Kariyer uyum yetenegi ise, kisinin yapacag: ise psikososyal
hazirligini ve mevcut ya da yakin mesleki gelisim goérevleriyle, mesleki gecislerle
ve is travmalariyla basa cikma kaynaklarini karakterize eden c¢ok boyutlu bir
yapidir (Savickas ve Porfeli, 2011: 350). Kariyer uyumu ile ilgili yapilan bircok
caligmada, lise 6grencilerinde kariyer uyumu korelasyonlarini arastirilmis ve
kariyer uyumunun cinsiyet, yas veya is deneyimi ile ilgili oldugu ortaya
konmustur. Farkli calismalar ise kariyer uyumu belirleyicilerinin karar verme, 6z
yeterlik inanci, kisilik 6zellikleri ve ebeveyn davranislar: ve bagliliklarini icerdigini
gostermistir (Hirschi, 2009: 146). Kariyer uyumlulugun kaynaklari, kisinin
davraniglarina rehberlik eden, zaman icinde birikmis olan, egitim, 6gretim ve is
deneyimleridir (Zacher, 2014: 23). Kariyer uyumunun arastirilmasi; mesleki
amaclar, ilgi alanlari, yetenekler, farkindalik, firsatlar ve gereksinimler gibi kisinin
kariyerinin = degerlendirilmesine dayanan gercekci kariyer planlarinin
olusturulmasi olarak tanimlanir (Lally ve Kerr, 2005: 275).

Kariyer uyumu hem o6grenciler hem de calisan yetiskinler icin 6nemlidir.
Ogrenciler gelecekteki secimlerinden ve kararlarindan sorumlu olmali, yeni
deneyimlere acik olmali ve secimlerinden emin olmalidirlar. Bu onlarin gelecekteki
is diinyasina uyum saglama yeteneklerinin farkinda olmalarini saglar. Yetiskinler
icin ise, is piyasasina uyum saglama yeteneklerini arttirmalar: 6nemlidir (Tien vd.,
2012: 745). Son dénemde yapilan bircok calisma, kariyer uyum yeteneginin,
kariyerle ilgili 6énemli beceriler, inanclar ve stratejilerin yani sira is ve yasam
sonuclariyla da iliskili oldugunu goéstermistir (Zacher, 2014: 22). Modern cagda,
ergen kariyer gelisimi ile pozitif genclik gelisimi arasinda baglanti1 kurulmaya, bu
konuda disiplinler arasi ¢aligmalara ilgi duyulmaktadir. Kariyer uyum yeteneginin
olumlu genclik gelisimi Uzerindeki O6nemli etkileri ve olumlu ergen kariyer
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hazirliginin desteklenmesine yonelik uluslararasi ilgi géz 6ntine alindiginda,
kariyer uyum yetenegi gelisimine iliskin daha fazla arastirma 6nemlidir (Hirschi,
2009: 145-140).

Kariyer uyumlulugu kaynaklar: dort boyuttan olusur: kaygi, kontrol, merak
ve given (Savickas, 2005: 52).

2.2.1. Kariyer Kaygis1

Kaygi, kisinin kendini bir olaya ya da duruma hazir hissetmemesi kaynakli,
gelecege iliskin bir kavramdir. Ayrica beklenmedik bir durumla karsilasma ve
basa cikamama duygusu da kaygi yaratir. Kariyer kaygis1 oOzellikle ergenlik
déneminde yogun olarak hissedilmekle birlikte, yas ilerledikce azalacaktir. Cinku
yas ilerledikce beklentiler azalacak, icinde bulunulan duruma uyum s6z konusu
olacaktir. Kaygi; olumsuz duygular, endiseli ve/veya korkunc¢ duistinceler ve
artmis kan basinci, terleme, titreme, bas déonmesi, gerginlik ve hizli kalp atisi gibi
fiziksel degisikliklerle karakterizedir. Kaygi, gercek ve acil bir tehditten ziyade
gelecekteki bir tehdidin beklentisidir ve bu tehdit tizerinde algilanan bir kontrol
eksikligi olmasi bakimindan da korkudan farklidir. Universite &grencilerinin
kariyer gelisimi ile ilgili kaygilarinin odak noktasi genellikle kariyere karar verme
ve kararsizliktir (Pisarik vd., 2017: 339-340). Buglinkti gbérevlerine caba harcayan
ve gelecekteki hedeflere ulasmak icin c¢abalayan 6grenciler gelecekteki
kariyerleriyle ilgili daha az endiselidirler ve kariyerleriyle ilgili olarak daha ytuksek
guven ile karar verme egilimindedirler. Ctinkti 6grencilerin gelecek hedeflerine
ulasmas: kayg: ile negatif iliskilidir. Kariyerle ilgili faaliyetlerde duygularini
yonlendirebilen, etkin bir sekilde kullanabilen tiniversite 6grencileri, kariyerle ilgili
secimlerinde kendilerinden daha emin olurlar (Boo vd., 2021: 2).

2.2.2. Kariyer Kontrolii

Kontrol, 6z gtveni gerektir. Yapilacak is ile ilgili hazir olmay1 baska bir
deyisle organize olmay1 gerektirir. Kariyer kontrolti karar vermede kararlilik ve
yetkinlik olarak ifade edilir (Koen vd., 2012: 397). Kariyer kontroltine sahip birey
kariyeri ile ilgili cizdigi haritada izleyecegi yollar1 bilir ve bu konularda kendini
gelistirir. Ozellikle Uiniversite 6grencilerinin okuduklar1 béliim1i isteyerek tercih
etmeleri onlarin zaten kariyer kontrolline sahip olduklarimi gosterir. Bu
ogrencilerin Universiteyi bitirdikten sonra izleyecekleri adimlar (egitimine uygun
bir iste calisma, is kurma, egitime devam etme vb.) da kariyer kontrolt
cercevesinde bellidir.

2.2.3. Kariyer Meraki

Merak duymak aslinda bir konu ya da durumla ilgili 6grenmek ya da bilmeye
duyulan ihtiyac1i go6sterir. Kariyer meraki, kisilerin o6ncelikle kendilerini,
sonrasinda cesitli durumlari ve rolleri kesfetme glictinti ifade eder. Kariyer meraki
ile kisinin o6zelliklerinin ve is dUnyasmnin istediklerinin farkinda olmasi
istihdamina olumlu katki saglayacaktir (Savickas, 2005: 52). Is diinyasi daha
cesitli ve karmasik hale geldikce, merak kavrami mesleki literattirde artan bir ilgi
gormektedir (Kim ve Choi, 2019: 33). Onceden daha az mesleki bilgi ve beceri ile
yapilabilen isler globallesmenin etkisiyle daha kapsaml bilgi ve beceri
gerektirmektedir. Bu nedenle ise duyulan merak daha fazla arastirmayi ve
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kesfetmeyi destekleyecektir. Ayrica meslekle ilgili yenilik ve gelismeleri 6grenmek
ve takip etmek de kariyer meraki ile saglanabilir.

2.2.4. Kariyer Giiveni

Mevcut akademik calismalarda kariyer gliveninin Uizerinde anlasmaya
varilmis tek bir tanimi yoktur. Kariyer glveni genel olarak, o6z-yeterlik ile
esanlaml olan tek bir yapi1 olarak gértilmektedir. Gintimuiz isgiicti piyasasindaki
degisiklikler, kisilerin calisma hayatlarinda karsilasabilecekleri kariyer ve is
degisikliklerinin sayisinda artisa yol acmistir. Bu konuda yapilan arastirmalar,
yuksek diizeyde bir glivenin bireylerin olumlu kariyer degisiklikleri yapmasina
yardimci olabilecegini gdstermektedir (Archer ve Yates, 2017: 157- 158). Benzer
sekilde, kariyer 6z yeterliligi ytiksek olan bireylerin kariyer uyum yetenegi daha
yuksektir ve kariyer zorluklariyla karsilastiklarinda pes etme olasiliklari daha
dustuktur (Caza vd., 2015: 76). Kariyer gliveni oOncelikle kisinin kendisini
yapilacak is ile ilgili yeterli olarak gdrmesi ve isverenin kisiyi bilgi, beceri ve
deneyim gibi unsurlar acisindan yeterli olarak gérmesiyle saglanir, sonrasinda is
arkadaslarinin, musterilerin ve ¢cevrenin de destegi bu gliveni arttirir.

3. Arastirmanin Yontemi
3.1. Arastirmanin Amaci

Is diinyasindaki gelismelerle birlikte artik is glicti piyasalarinin beklentileri
farklilagmistir. Isletmeler stirekli degisen ve gelisen is cevresine hizla adapte
olabilen ve isletmeye arti degerler katabilen calisanlar gérmek istemektedirler.
Bununla birlikte calisan acisindan da beklentiler degismis, isin maddi getirileri
yaninda manevi getirileri (basari, takdir edilme, saygi duyulmasi, deger verilmesi
vb.) 6nemli olmustur. Kisinin isine bilgi, beceri ve psikolojik olarak hazir olma
durumunu ifade eden kariyer uyumu glinimiiz gencleri icin oldukca énemli bir
kavramdir. Bu uyum onlarin hem is hem de sosyal yasamdaki basarilarina
yansiyacaktir. Calismada, Saglik Hizmetleri Meslek Yuksekokulu 6grencilerinin
kariyer uyum yeteneklerinin demografik degiskenler ile olan iliskisi ortaya
konmak istenmistir. Bu sayede Saghk Hizmetleri Meslek Yiiksekokulunda okuyan
o6grencilerin kariyer uyumuna etki eden demografik degiskenlerin belirlenmesi
hedeflenmistir.

3.2. Arastirmanin Evren ve Orneklemi

Arastirmanin dérneklemi Ondokuz Mayis Universitesi, Saglik Hizmetleri
Meslek Yuksekokulu birinci ve ikinci sinifinda okuyan 6grenciler olusturmaktadir.
Arastirma kapsaminda 6grencilere 2022 yili Ocak-Mart aylar1 arasinda online
ortamda “Google Form” araciligiyla hazirlanan anket paylasilmistir. Ogrenci
“whatsapp” gruplar1 araciligiyla yapilan anket paylasimina dénts yaparak elde
edilen 455 ogrenci anketi verisi degerlendirmeye alinmistir. Ondokuz Mayis
Universitesi Saglik Hizmetleri Meslek Yuiksekokulu 6grenci sayis1 2155°dir. Evren
buyuakltgt 2200 kisi olan bir calismada kabul edilebilir 6rneklem btyuklaga 327
kisidir (Sekaran, 1992: 253). Bu cercevede calisma icin yeterli 6rneklem sayisina
ulasildigr séylenebilir.
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3.3. Veri Toplama Yontemi ve Kullanilan Olcekler

Arastirmada nicel veri toplama yontemlerinden anket teknigi kullanilmistir.3
Anket yoOntemi sayesinde demografik 6zelliklerden tutun da tutum ve
davraniglarina kadar degisik tarde veriler elde edilebilir ve bu veriler
iligkilendirilerek bilgi elde edilebilir (Odabasi, 1999: 82). Anket iki bélim olarak
tasarlanmistir. Ilk béltiimde demografik 6zellikleri gésteren sorular yer almaktadir.
Ikinci béltimde ise d6grencilerin kariyer uyum yeteneklerinin belirlenmesi amaciyla
“Kariyer Uyum Yetenekleri Olcegi” kullanilmistir. Savickas ve Profelinin (2012)
calismasinda “uluslararast kariyer uyum yetenekleri élcegi” olarak adlandirilan
kariyer uyum yetenegi 6lcegi Kanten (2012) tarafindan Turkcge’ye uyarlanmaistir.
Kanten tarafindan gecerlilik ve glvenirlik calismas: yapilan 6lcek 24 maddeden
olusmakta iken, yapilan dogrulayici faktér analizi sonucunda gizil degiskeni
aciklamada 0.40n altinda bulunan maddeler ile birden cok gizil degiskene hizmet
eden 5 madde (1, 2, 4, 7, 18) modelden cikartilmistir. Son hali ile 6lcek 19 madde
ile dort boyutlu bir yapiya sahiptir. Bu boyutlar; kayg: (1-3 maddeler), kontrol (4-
8 maddeler), merak (9-13 maddeler) ve gtvendir (14-19 maddeler). Anket
formunda hazirlanan oOlcege iliskin cevaplarda 571i Likert (1= kesinlikle
katilmiyorum ve 5= kesinlikle katiliyorum) kullanilmistir.

3.4. Arastirmanin Hipotezleri

Literattirde yer alan bilgiler dogrultusunda degiskenler arasindaki iliskiyi
ortaya koymak amaciyla gelistirilen hipotezler asagida gosterilmektedir.

Hi;: Ogrencilerin kariyer uyum yetenekleri cinsiyetlerine gore farklilik
gostermektedir.

Ho: Ogrencilerin kariyer uyum yetenekleri yaslarina goére farklihk
gostermektedir.

Hs: Ogrencilerin kariyer uyum yetenekleri okuduklar: sinifa gére farklilik
gostermektedir.

Hs: Ogrencilerin kariyer uyum yetenekleri program tlirtine gére farklilik
gostermektedir.

Hs: Ogrencilerin kariyer uyum yetenekleri ailelerinin aylik ortalama gelirine
gore farklilik gostermektedir.

He: Ogrencilerin kariyer uyum yetenekleri ailelerinin yerlesim yerine gore
farklilik géstermektedir.

H7: Ogrencilerin kariyer uyum yetenekleri ailelerinin ikamet ettigi bélgeye
gore farklilik gostermektedir.

Hs: Calisan Ogrencilerin kariyer uyum yetenekleri pozisyonlarina gore
farklilik géstermektedir.

3 Aragtirmada verilerinin toplanabilmesi icin Ondokuz Mayis Universitesi Sosyal ve Beseri Bilimler
Arastirmalar1 Etik Kurulu’'ndan 31.12.2021 tarih ve 2021-1097 sayili etik kurul izni alinmistir.
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3.5. Arastirmanin Bulgulan
3.5.1. Demografik Ozellikler ve Tanimlayici Istatistikler

Arastirmaya katilan o6grencilere ve degiskenlere ait demografik ve
tanimlayici istatistikler Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1: Ogrencilerin Demografik Ozellikleri

Degiskenler n %
Kadin 295 64.8
Cinsiyet
Erkek 160 35.2
18 ve alt1 18 4.0
19-21 354 77.8
Yas
22-24 58 12.7
25 ve Gsti 25 5.5
1. Smuf 129 28.4
Okudugu Sinif
2. Smif 326 71.6
1. Ogretim 323 71.0
Program Tura ~
2. Ogretim 132 29.0
1000 TL ve alt1 48 10.5
1001-2000 TL aras1 60 13.2
Allenin Aylik 2001-3000 TL arast 104 22.9
Ortalama Geliri
3001-4000 TL aras1 96 21.1
4001 TL ve tizeri 147 32.3
Buytksehir 128 28.1
Sehir 94 20.7
Ailenin Yerlesim Yeri —
Iice 150 33.0
Koy 83 18.2
Akdeniz Bolgesi 15 3.3
ic Anadolu Bélgesi 71 15.6
Guneydogu Anadolu Bolgesi 15 3.3
Ailenin Ikamet Ettigi | Marmara Bolgesi 18 4.0
Bolge Ege Bolgesi 4 0.9
Karadeniz Bolgesi 306 67.3
Dogu Anadolu Bolgesi 15 3.3
Yurt Dis1 11 2.4
Ogrenci 408 89.7
Pozisyonu ~
Calisan + Ogrenci 47 10.3
Toplam 455 100

Demografik 6zelliklere dair tablo incelendiginde 6grencilerin % 64.8’inin
kadin ve % 35.2°sinin ise erkeklerden olustugu, % 4untn 18 yas ve alti, %
77.8’inin 19-21, % 12.7’sinin 22-24 ve % 5.5’inin 25 ve Uzeri yas araligina girdigi
belirlenmistir. Katilimc1 6grencilerin % 28.4’G birinci sinifta, % 71.6°si ikinci
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smifta, % 7171 birinci (normal) 6gretim ve % 29’u ise ikinci 6gretimde egitim
gormektedirler. Ogrencilerin ailelerinin ortalama aylik gelirleri ele alindiginda %
10.5’inin 1000 TL ve alti, % 13.2’sinin 1001-2000 TL arasi, % 22.9’unun 2001-
3000 TL arasi, % 21.1’inin 3001-4000 TL aras1 ve % 32.3tntin de 4001 TL ve
Uzeri bir gelir elde ettigi anlasilmaktadir. Ailelerin % 28.1°1 btiytiksehir, % 20.7’si
sehir, % 33’1 ilce ve % 18.2’si koylerde yasamakta ve % 67.3"0 Karadeniz
Bolgesinde, % 15.6’s1ise Ic Anadolu Bélgesinde ikamet etmektedirler. Ogrencilerin
% 10.3"a bir taraftan egitim goértirken bir taraftan da calisma yasamlarini
strdurmektedirler.

Tablo 2: Kariyer Uyum Yetenegi Olcegine iliskin Tanimlayic: Istatistikler

Sorular Ort. S.S.

Kesinlikle

Katilmiyorum
Katilmiyorum
Fikrim Yok
Katiliyorum
Kesinlikle
Katiliyorum

...,
L
-
L
-
L
-
L
-
°\°

Gelecegim icin hazirlik
yapiyorum.
Amaglarimi nasil
basarabilecegimi planliyorum.
Kariyerime katk: saglayacak

: s 3.56 | 0986 | 14 | 3.1 |50 [ 11.0 | 128 | 28.1 | 190 | 41.8 73 | 16.0
faaliyetlerle ilgileniyorum.
Kararlarimi kendim veririm. 4.00 | 0.883 8 1.8 |21 4.6 64 | 14.1 | 228 | 50.1 | 134 | 29.5
Verdigim kararlarin 426 (0814 |10 |22 | 8| 1.8 | 22| 4.8 |226 |49.7 | 189 |41.5
sorumlulugu bana aittir.
Inandigim degerleri 4330753 | 8|1.8| 3| 07| 21| 4.6 |219 |48.1 | 204 |44.8
savunurum.
Kendime gtivenirim. 4.05 [ 0.871 9 120 |12 2.6 70 | 15.4 | 217 | 47.7 | 147 | 32.3
Kendim icin dogru olan seyi 3.99 (0902 |11 |24 |12 | 2.6 | 84 |18.5 [209 | 45.9 | 139 | 30.5
yaparim.
Kariyerim ile ilgili her seyi
(sektor, isletmeler, isler,
gereken beceriler vb.)
arastirtyorum.
Kisisel gelisimime katki
saglayacak firsatlari (staj, kurs,
kongre, egitim vb.)
arastirtyorum.
Bir karar vermeden 6nce
secenekleri arastirtyorum.
Bir seyi yapmanin farkl
yollarini da inceliyorum.
Zihnimdeki sorulari
derinlemesine arastirtyorum.
Bana verilen gorevleri layikiyla
yerine getiririm.
En iyisini yapmak icin dikkat

3.99 | 0.867 | 12 | 2.6 8 1.8 76 | 16.7 | 233 | 51.2 | 126 | 27.7

3.80 | 0.873 8 1.8 |21 4.6 | 116 | 25.5 | 218 | 47.9 92 |20.2

3.81 | 0.897 9 120 |28 6.2 94 | 20.7 | 230 | 50.5 94 | 20.7

3.59 {0999 | 15 | 3.3 |48 | 10.5 | 121 | 26.6 | 192 | 42.2 79 | 17.4

4.04 | 0.755 6|13 |14 3.1 43 9.5 | 285 | 62.6 | 107 |23.5

3.99 | 0.772 5 (1.1 |18 4.0 52 | 11.4 | 278 | 61.1 | 102 | 22.4

3.79 | 0.932 8 |18 |32 7.0 | 110 | 24.2 | 201 | 44.2 | 104 | 229

4.25 | 0.743 5|11 6 1.3 34 7.5 1232 | 51.0 | 178 | 39.1

ederim 4.35 | 0.724 51|1.1 5 1.1 22 4.8 | 215 | 47.3 | 208 | 45.7
Yeni beceriler 6grenebilirim. 4.26 | 0.763 7115 5 31 6.8 | 230 | 50.5 | 182 | 40.0
Yeteneklerimi gelistirebilirim. 4.24 | 0.800 8 1.8 7 5 35 7.7 1223 |149.0 | 182 | 40.0
Engellerin Gstesinden 415 (0792 | 7 |15| 3| 7| 62 |13.6 |224 |49.2 159 |34.9
gelebilirim.

Problemlerimi cozebilirim. 4.15 | 0.831 9 120 7 1.5 52 [ 11.4 [ 223 [ 49.0 | 164 | 36.0

Tablo 2’de Kariyer Uyum Yetenegi Olgegine iliskin ortalama ve standart
sapma degerleri verilmistir. Katilimci 6grencilerin 6lcegin tamamina verdikleri
ortalama deger 4.03 olarak bulunmustur ki bu deger 6grencilerin kariyer uyum
yeteneklerinin ytuksek oldugunu géstermektedir. Ayrica “En iyisini yapmak icin
dikkat ederim.” ifadesi 4.35 ortalama ile en yuksek ve “Kariyerime katki
saglayacak faaliyetlerle ilgileniyorum.” ifadesi ise 3.56 ortalama ile en dusuk
ortalamalara sahip ifadeler olarak tespit edilmistir.
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3.5.2. Giivenirlik Analizi

Arastirmada kullanilan Kariyer Uyum Yetenegi Olceginin ve alt boyutlarinin
ayr1 ayri1 guvenirlik analizleri sonuclari Tablo 3’de verilmektedir. Guvenirlik
analizinde 0Olcegin ic¢sel tutarhiligini goésteren Cronbach Alfa katsayilar
incelenmistir.

Tablo 3: Kariyer Uyum Yetenegi Olcegi Giivenirlik Analizi

Degiskenler Soru Sayis1 Cronbach Alfa Katsayilar: (o)
Kariyer Uyum Yetenegi Olcegi (KUYO) 19 0.941
Kaygi 3 0.848
Kontrol 5 0.862
Merak 5 0.825
Guiven 6 0.890

Kariyer Uyum Yetenegi Olceginin giivenirligi degerlendirildiginde, élcegin
blitin1 icin Cronbach Alfa degeri 0.941 olarak hesaplanmistir. Olcegin alt
boyutlarinin alfa katsayilarinin ise sirasiyla 0.848 (kaygi); 0.862 (kontrol); 0.825
(merak) ve 0.890 (gliven) oldugu belirlenmistir. Ol¢ek ve alt boyutlarinin Cronbach
Alfa degerlerinin>0.700 olmas1 kullanilan 6lcegin glvenilir oldugunu
gostermektedir.

3.5.3. Gecgerlilik Analizi

Arastirmada kullanilan 6lcegin gecerliligini test etmek amaciyla 6ncelikle
Kaiser-Meyer-Olkin ve Bartlett Kuiresellik Testleri yapilmis ve sonuclar Tablo 4’'de
verilmistir. Kariyer Uyum Yetenegi Olceginin KMO 6rneklem yeterliligi
katsayisinin 0.936 oldugu belirlenmistir. Bu baglamda o6rneklem yeterliliginin
faktér analizi yapmak icin “yeterli’ oldugu sonucuna ulasilmistir. Bartlett
Kuresellik testi sonuclarina gore belirlenen ki kare degerinin kabul edilebilir
diizeyde oldugu goértlmusttr (x2= 5385.391; Sig.= 0.00, p<0.01). Dolayisiyla
orneklem buyukligintn faktér analizi icin yeterli ve O6l¢me aracinin faktor
cikarmaya uygun oldugu sonucuna varilmistir.

Kariyer Uyum Yetenegi Olceginin yap1 gecerliligini test etmek icin yapilan
faktér analizinde oOlcekte yer alan ifadelerin dért boyut altinda toplandigi
gorulmektedir. Toplam 19 ifadeden olusan o6lgekte birinci alt boyutta (1-3
maddeler) kaygi, ikinci alt boyutta (4-8 maddeler) kontrol, tictinct alt boyutta (9-
13 maddeler) merak ve dordiinct alt boyutta (14-19 maddeler) gtiven ile ilgili
ifadeler toplanmistir. S6z konusu 19 ifade toplam varyansin % 67,6’sin
aciklamaktadir. Tablo incelendiginde Olcekte yer alan maddelerin tamaminin
faktér yuklerinin 0.500 tUzeri oldugu ve 0.618-0.783 arasinda degistigi
anlasilmaktadar.
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Tablo 4: Kariyer Uyum Yetenegi Olcegine Ait Faktor Analizi Sonucu

Maddeler/Faktorler F1 F2 F3 F4

Gelecegim icin hazirlik yapiyorum. 0.671

IAmaclarimi nasil basarabilecegimi planliyorum. 0.709
Kariyerime katki saglayacak faaliyetlerle

DR 0.676
ilgileniyorum.
Kararlarimi kendim veririm. 0.683

Kaygt

Verdigim kararlarin sorumlulugu bana aittir. 0.749

inandigim degerleri savunurum. 0.709

Kontrol

Kendime glvenirim. 0.716

Kendim i¢in dogru olan seyi yaparim. 0.693
Kariyerim ile ilgili her seyi (sektor, isletmeler, isler,
gereken beceriler vb.) arastiriyorum.

Kisisel gelisimime katk: saglayacak firsatlar (staj,
kurs, kongre, egitim vb.) arastirtyorum.

Bir karar vermeden 6nce secenekleri arastirtyorum. 0.727

0.674

0.618

Merak

Bir seyi yapmanin farkl yollarini da inceliyorum. 0.699

Zihnimdeki sorular1 derinlemesine arastirtyorum. 0.675

Bana verilen gorevleri layikiyla yerine getiririm. 0.657
En iyisini yapmak icin dikkat ederim. 0.665

IYeni beceriler 6grenebilirim. 0.698

Giiven

Yeteneklerimi gelistirebilirim. 0.726

Engellerin Uistesinden gelebilirim. 0.783

Problemlerimi ¢oézebilirim. 0.748

Oz degeri 9.303 1.547 1.146 1.045

Aciklanan Varyans (%) 48.965 8.141 6.029 4.447

Toplam Aciklanan Varyans (%) 67.582

Kaiser-Meyer-Olkin Katsayisi 0.936

Ki-kare: 5385.391; sd.: 171; p<0.01
(Sig.= 0.00)

Bartlett Ktiresellik Testi

3.5.4. Fark Analizleri

Fark analizlerine baslamadan once arastirmada kullanilan veri setinin
normal dagilim gosterip gostermedigini belirlemek carpiklik ve basiklik degerlerine
bakilmis ve basiklik (Kurtosis) ve carpiklik (Skewness) degerlerinin +1.5 ile -1.5
araliginda kalmasindan dolay: verilerin normal dagilim gésterdigi kabul edilmis ve
parametrik testler kullanilmistir.

Kariyer uyum yetenegi 6lcek puanlarinin 6grencilerin cinsiyetlerine gore
anlaml bir farklilik gésterip géstermedigini belirlemek amaciyla yapilan bagimsiz
orneklem t-testinde 6lcegin kaygi ve merak alt boyutlarinda anlamli bir farklilik
bulunmustur (p<0.05). Ancak 6lcegin kontrol ve gtiven alt boyutlar ile dlcegin
butintnde cinsiyet degiskeni acisindan anlamli bir fark bulunamamistir
(p>0.05). Bu baglamda “Hi: Ogrencilerin kariyer uyum yetenekleri cinsiyetlerine
gore farkliik géstermektedir. hipotezinin kismen kabul” edildigini ileri strmek
mumkindir. Tablo S incelendiginde kariyer uyum yetenegi 6lcek puanlarinin
ogrencilerin sinif, program tirt ve pozisyonlari ac¢isindan anlamli bir farklilik
gostermedigi (p>0.05) dolayiswyla “Hs, Hs+ ve Hs hipotezlerinin red” edildigi
gortulmektedir.
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Tablo 5: Kariyer Uyum Yetenegi Olceginin Cinsiyet, Sinif, Program ve Pozisyon Degiskenlerine
Gore Karsilagtirilmas: (Bagimsiz Orneklem t Testi)

Olcek Cinsiyet Say1 Ort. Std. Sapma t P
Kadin 295 3.8158 0.75316

KUKYG 4.125 0.043
Erkek 160 3.7375 0.87387
Kadin 295 4.0834 0.65462

KUKNT 1.511 0.220
Erkek 160 4.2238 0.71546
Kadin 295 3.8725 0.63740

KUMRK 4.129 0.043
Erkek 160 3.8063 0.73251
Kadin 295 4.2282 0.59402

KUGVN 1.029 0.311
Erkek 160 4.2542 0.67576
Kad 4.0314 .561

KU adin 295 03 0.56188 1.340 0.248
Erkek 160 4.0467 0.63103

Olcek Sinif Say1 Ort. Std. Sapma t P
1. Smuf 129 3.7545 0.70405

KUKYG 2.859 0.092
2. Swmf 326 3.8016 0.83237
1. Smuf 129 4.1101 0.56677

KUKNT 3.306 0.070
2. Smf 326 4.1417 0.71943
1. Smuf 129 3.8062 0.66282

KUMRK 0.017 0.895
2. Smf 326 3.8663 0.67630

KUGVN 1. Smuf 129 4.2054 0.55844 .264 0.133
2.  Siuf 326 4.2500 0.64765 ) ’
1. Smf 1 4.0041 .

KU 29 00 0.52502 .545 0.461
2. Smf 326 4.0497 0.60936

Olcek Program Tiirii Say1 Ort. Std. Sapma t P
Birinci (N 1) Ogreti 7637 .804

KUKYG . 1.r1nf:1"(' orr.na) Ogretim 323 3.763 0.80429 0.634 0.426
Ikinci Ogretim 132 3.8485 0.78077
Birinci (Normal) Ogretim 323 4.1065 0.68510

KUKNT — 0.259 0.611
Ikinci Ogretim 132 4.1970 0.66263
Birinci (Normal) Ogretim | 323 3.8464 0.65745

KUMRK . 0.195 0.659
Ikinci Ogretim 132 3.8561 0.70994
Birinci (Normal) Ogretim | 323 4.2420 0.61301

KUGVN L . 0.086 0.769
Ikinci Ogretim 132 4.2260 0.65029
Birinci (Normal) Ogretim | 323 4.0267 0.57748

KU — L . 0.008 0.927
Ikinci Ogretim 132 4.0614 0.60947

Olcek Pozisyon Say1 Ort. Std. Sapma t P
Ogrenci 408 3.7688 0.79527

KUKYG e - 0.439 0.508
Calisan + Ogrenci 47 3.9574 0.80643
Ogrenci 408 4.1358 0.68533

KUKNT v - 0.369 0.544
Calisan + Ogrenci 47 4.1064 0.62949
Ogrenci 408 3.8363 0.67969

KUMRK — - 1.816 0.179
Calisan + Ogrenci 47 3.9617 0.59948
Ogrenci 408 4.2333 0.62862

KUGVN — - 1.116 0.291
Calisan + Ogrenci 47 4.2730 0.58092
Ogrenci 408 4.0298 0.59149

KU e - 1.519 0.218
Calisan + Ogrenci 47 4.0974 0.54309
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Tablo 6: Kariyer Uyum Yetenegi Olceginin Yas, Ailenin Aylik Ortalama Geliri, Yerlesim Yeri ve

Ikamet Ettigi Bolge Degiskenlerine Gore Karsilagtirilmas: (Anova Analizi)
Kareler Ortalama
s Toplami 1 Kare o P
Gruplar Arasinda 2.131 3 0.710 1.117 0.342
KUKYG Grup Ici 286.696 451 0.636
[Toplam 288.826 454
Gruplar Arasinda 3.358 3 1.119 2.450 0.063
KUKNT Grup Ici 206.064 451 0.457
[Toplam 209.422 454
Gruplar Arasinda 3.488 3 1.163 2.599 0.052
KUMRK Grup Ici 201.730 451 0.447
[Toplam 205.217 454
Gruplar Arasinda 3.477 3 1.159 3.022 0.029
KUGVN Grup Ici 172.943 451 0.383
[Toplam 176.420 454
Gruplar Arasinda 2.701 3 0.900 2.646 0.049
KU Grup Ici 153.453 451 0.340
[Toplam 156.154 454
Ailenin Ortalama Aylik Geliri Tl‘{a reler Df Ortalama F P
oplami1 Kare
Gruplar Arasinda 1.744 4 0.436 0.683 0.604
KUKYG Grup Ici 287.082 450 0.638
[Toplam 288.826 454
Gruplar Arasinda 5.156 4 1.289 2.840 0.024
KUKNT Grup Ici 204.266 450 0.454
[Toplam 209.422 454
Gruplar Arasinda 1.177 4 0.294 0.649 0.628
KUMRK Grup Ici 204.041 450 0.453
[Toplam 205.217 454
Gruplar Arasinda 3.131 4 0.783 2.033 0.089
KUGVN Grup Ici 173.289 450 0.385
[Toplam 176.420 454
Gruplar Arasinda 2.346 4 0.587 1.716 0.145
KU Grup Ici 153.808 450 0.342
[Toplam 156.154 454
Thocoe] q q Kareler Ortalama
Ailenin Yerlesim Yeri Toplami Df Kare F P
Gruplar Arasinda 0.645 3 0.215 0.336 0.799
KUKYG Grup Ici 288.182 451 0.639
[Toplam 288.826 454
Gruplar Arasinda 0.888 3 0.296 0.640 0.589
KUKNT Grup Ici 208.534 451 0.462
[Toplam 209.422 454
Gruplar Arasinda 0.808 3 0.269 0.594 0.619
KUMRK Grup Ici 204.410 451 0.453
[Toplam 205.217 454
Gruplar Arasinda 0.158 3 0.053 0.134 0.939
KUGVN Grup Ici 176.263 451 0.391
[Toplam 176.420 454
Gruplar Arasinda 0.184 3 0.061 0.177 0.912
KU Grup Ici 155.970 451 0.346
[Toplam 156.154 454
Ailenin ikamet Ettigi Bslge '11'{:;::::1 af Ortalama F )
Gruplar Arasinda 7.927 7 1.132 1.802 0.085
KUKYG Grup Ici 280.900 447 0.628
[Toplam 288.826 454
Gruplar Arasinda 7.074 7 1.011 2.232 0.031
KUKNT Grup Ici 202.348 447 0.453
[Toplam 209.422 454
Gruplar Arasinda 7.789 7 1.113 2.519 0.015
KUMRK Grup Ici 197.428 447 0.442
[Toplam 205.217 454
Gruplar Arasinda 7.267 7 1.038 2.743 0.008
KUGVN Grup Ici 169.153 447 0.378
[Toplam 176.420 454
Gruplar Arasinda 6.563 7 0.938 2.802 0.007
KU Grup Ici 149.591 447 0.335
[Toplam 156.154 454
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Kariyer uyum yeteneginin 6grencilerin yaslarina goére anlamli bir farklihk
goOsterip gostermedigini belirlemek amaciyla yapilan Anova analizinde gérulduga
lUzere merak ve gliven alt boyutlar: ile kariyer uyum yeteneginin kendisi anlaml
bir farklilik gosterirken (p<0.05); kaygi ve kontrol alt boyutlarinin 6grencilerin
yaslarina gore anlaml bir farklilik géstermedigi bulgusuna ulasilmistir (p>0.05).
Bu bulguya gore “H2 kismen kabul” edilmistir. Ailelerin aylik ortalama gelirlerine
gore Ogrencilerin kariyer uyum yeteneklerinin anlamli bir farklilik gosterip
gostermedigini belirlemek amaciyla yapilan Anova analizde ise sadece kariyer
uyum yeteneginin kontrol alt boyutu acisindan anlamli bir farklilik goésterdigi
belirlenmistir (p<0.05). Bu baglamda “Hs hipotezinin kismen kabul” edildigi
anlasilmaktadir. Ogrencilerin kariyer uyum yetenekleri ailelerin yerlesim yerine
gore anlaml bir farklilik géstermezken ailelerin ikamet etikleri bélgeler acisindan
ogrencilerin kariyer uyum yetenekleri kaygi alt boyutu hari¢c tim boyutlarda
anlaml bir farklilik gostermektedir (p<0.05). Bu bulguya goére “Hs hipotezi red”
edilirken “H7 hipotezi ise kismen” kabul edilmistir.

4. Sonuc

Is diinyasi dinamik bir yapida oldugu icin isin cercevesi zamanla degismekte
ve gelismektedir. Bununla birlikte degisen ve gelisen is dinyasinda bireylerin
istek ve beklentileri ile kariyer hedefleri de ayni paralellikte farklilagmaktadir.
Kariyer hayatinda basarili olmak isteyen 6grenci ya da calisan birey kariyer
uyumu icin gerekli hazirliklari yaptigi slirece degisen ve gelisen isine ve is
cevresine adapte olabilecektir. Bu kapsamda kariyer uyumu; is icin gerekli
egitimin yanisira becerileri de kapsayan, is degisiklikleri ve gticltiikleri ile mticadele
edebilme yetenegidir. Kariyer hedefi dogrultusunda bir takim yetkinliklere sahip
olan, kendini gelistiren birey icin is degistirmek ve/veya isin zorlasmasi ¢cok fazla
sorun yaratmayacaktir. Ginlimuz Universite egitim sistemi ile hedeflenen kariyer
hedefi dogrultusunda kendine givenen, gerekli bilgi ve beceriye sahip, ayni
zamanda kendini gelistirebilen bireyler yetistirmektir. Kariyer uyumunun
saglanmas: 6zellikle saghk alaninda egitim goéren, ileride saglik hizmetlerinde
gorev alacak personel icin oldukca 6nemlidir. Ctinkti saglik hizmetlerinin konusu
insan saghgidir. Calismada Saglik Hizmetleri Meslek Yuiksekokulu 6grencilerinin
demografik 6zellikleri bakimindan kariyer uyumlarinin farklilasip farklilasmadig:
incelenmistir.

Arastirma kapsaminda kariyer uyum yetenegi anketini cevaplayan 455
O6grencinin vermis oldugu cevaplar analiz edildiginde, o6grencilerin 6lcegin
tamamina verdikleri ortalama deger 4.03 olarak bulunmustur. Bu sonuc
O0grencilerin kariyer uyum yeteneklerinin yidksek oldugunu goéstermektedir.
Arastirmada elde edilen bulgular literattir ile birlikte ele alindiginda; kariyer
uyumunun Ogrencilerin cinsiyetlerine goére anlamh bir farklilk gosterip
gostermedigini belirlemek amaciyla yapilan bagimsiz 6rneklem t-testinde 6lcegin
kaygi ve merak alt boyutlarinda anlamli bir farklilik (p<0.05) goértltirken (Tas ve
Alparslan, 2020; Eryilmaz ve Kara, 2018), 6lcegin kontrol ve given alt boyutlar:
ile 6lcegin butintnde cinsiyet degiskeni acisindan anlamli bir fark (p>0.05)
bulunamamuistir (Gul vd., 2019; Akdemir vd., 2015). Ayrica kariyer uyum yetenegi
O0grencilerin sinif, program tuUrQi ve pozisyonlari acisindan anlamli bir farklilik
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(p>0.05) gostermemis, kariyer uyum yeteneginin Ogrencilerin yaslarina gore
anlamli bir farklihlk gosterip gostermedigini belirlemek amaciyla yapilan
analizlerde, merak ve gliven alt boyutlar ile kariyer uyum yeteneginin kendisi
anlamli bir farklilik gosterirken (p<0.05); kaygi ve kontrol alt boyutlarinin
O6grencilerin yaslarina goére anlaml bir farklilik (p>0.05) géstermemistir (Gual vd.,
2019). Ogrencilerin kariyer uyum yeteneklerinin ailelerinin aylik ortalama
gelirlerine gore anlamli bir farklilik gésterip géstermedigini belirlemek amaciyla
yapilan Anova analizde ise sadece kariyer uyum yeteneginin kontrol alt boyutu
acisindan anlaml bir farklilik gésterdigi (p<0.05) belirlenmistir (Ozler vd., 2016).
Ogrencilerin kariyer uyum yetenekleri ailelerin yerlesim yerine gére anlamli bir
farklillk gostermezken, ailelerin ikamet etikleri bolgeler acisindan 6grencilerin
kariyer uyum yetenekleri kaygi alt boyutu hari¢c tim boyutlarda anlaml bir
farklilik (p<0.05) bulgulanmaistir.

Arastirmanin en 6énemli sonucunu 6grencilerin kariyer uyum yeteneklerinin
yuksek cikmasi olusturmaktadir. Bu sonug, 06grencilerin kariyer hedefleri
dogrultusunda egitim aldiklarini ve kendilerini gelistirdiklerini g&stermektedir.
Calismada saglik hizmetinin bir ekip oldugu dustncesinden hareketle
o6grencilerin saglik hizmetleri meslek yuksekokulunun kendilerine uygun bir
programinda okuyarak kariyer hedeflerine ilerledikleri sdylenebilir. Calismanin
sadece bir saglhik hizmetleri meslek yuksekokulu blnyesinde yapilmis olmasi
arastirmanin kisitini olusturmaktadir. Bu nedenle daha sonra yapilacak olan
calismalarin 6érnekleminin daha biiytk olmasi 6nerilebilir. Ayrica farkli iniversite
O0grencilerinin kariyer uyum yeteneklerinin incelenmesi ve degerlendirilmesinin
gelecegin is dlinyasinin verimi acisindan faydali olacagi diistintlmektedir.

Destek ve Tesekkiir Beyani: Bu arastirmanin hazirlanmasinda herhangi bir dis destek
alinmamustir.

Arastirmacilarin Katki Orami Beyani: Arastirmanin teorik kisimlarinin hazirlanmasinda
agirlikli olarak birinci yazar, analiz kisimlarinin hazirlanmasinda ise agirlikli olarak ikinci yazar katk:
saglamistir.

Catisma Beyani: Arastirmanin yazarlari olarak herhangi bir cikar catisma beyanimiz
bulunmamaktadir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani1: Bu arastirmanin her asamasinda “Yiiksekdgretim Kurumlart
Bilimsel Arastirma ve Yaywn Etigi Yénergesi’nde belirtilen tim kurallara uyulmustur. Yénergenin
“Bilimsel Arastirma ve Yaywn Etigine Aykui Eylemler” bashig altinda belirtilen eylemlerden hicbiri
gerceklestirilmemistir. Bu calismanin yazim strecinde etik kurallarina uygun alinti yapilmis ve
kaynakca olusturulmustur. Calisma intihal denetimine tabi tutulmustur.

Etik Kurul izni: Arastirmada verilerinin toplanabilmesi icin Ondokuz Mayis Universitesi Sosyal
ve Beseri Bilimler Arastirmalan Etik Kurulu'ndan (31.12.2021 tarth 2021-1097 sayui) etik kurul izni

alinmistir.
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Arastirma Makalesi / Research Article

COVID-19 PANDEMISININ FIRMA DEGERI UZERINE ETKISI:
BORSA ISTANBUL’DA BIiR ARASTIRMA!

Osman Can BARAKALI? Turan ONDES?3

Oz

Isletmeler optimum sermaye yapisiun nasil olmast gerektigi yilardir arastirilan ve tizerine
kesin bir fikir birligi saglanamayan énemli konulardan biridir. Giintimiize kadar bircok farkl
teori ortaya atilmis, uygulamalar incelenmis ve éngdriilen yapilarin bir digerine tistiinliigi ve
zayifigr tartisinmustir. Isletmelerin sermaye yapilarnndaki degisikligin firma degerine ne
derece etkisinin oldugu da stirekli arastinlmis ve bu konuda kesin bir sonuca
ulasiuamamustir. Calismanin temel amact sermaye yapist kararlart ile isletmelerin degeri
arasindaki iliskinin Covid-19 pandemisi stiresinde incelenmesidir. Bunun icin 2015-2020
yulart arasindaki 23 ceyrek dénemde, BIST 100°de faaliyet gésteren 83 sirketin verileri panel
veri analizi yéntemiyle incelenmistir. Analiz icin 3 farkli model kurulmus, kurulan modeller
Stata paket programu ile analize tabi tutulmustur. Isletmelerin sermaye yapist kararlarinin
Covid-19 éncesinde ve sonrasinda isletme degerini etkiledigi tespit edilmistir. Isletmelerin
borg ile finansman yolunu tercih etmesinin, isletme degeri tizerine olumlu bir etki olusturdugu
gérilmiistiir. Covid-19 pandemi ddéneminde borg ile finansmamin firma degeri tizerine
etkisinin arttigt tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Yapisi, Covid-19 Pandemisi, Firma Degeri

THE IMPACT OF COVID-19 PANDEMIC ON THE VALUE OF
COMPANIES: A STUDY ON BORSA ISTANBUL

Abstract

How the optimum capital structure should be for firms is one of the important issues that
have been researched for years and there is no definite consensus on it. Until today, many
different theories have been put forward, applications have been examined and the
superiority and weakness of each proposed capital structure over another has been
discussed. The extent to which the change in the capital structure of the firm has an effect on
the firm value has also been continuously investigated and a definite conclusion has not been
reached. The main purpose of the study is to examine the relationship between capital
structure decisions and the value of businesses during the Covid-19 pandemic. For this, the
data of 83 companies operating in BIST 100 in 23 quarters between 2015 and 2020 were
analyzed by panel data analysis method. 3 different models were established for analysis,
and the models were analyzed with the Stata package program. It has been determined that
capital structure decisions of businesses affect the firm value before and after Covid-19. It
has been observed that businesses preferring debt financing has a positive effect on firm
value. In the Covid-19 pandemic period, it has been determined that the effect of debt
financing on firm value has increased.

Keywords: Capital Structure, Covid-19 Pandemic, Firm Value
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Extended Abstract

Aim: Firms set up their capital structures based on two main components.
These are debt and equity. It may seem like few options to choose from. However,
the decisions that companies make between these two components affect
businesses deeply. Equity and debt balance affect the entire operation of the
business. Researchers have searched for an optimal capital structure solution for
businesses for years on the importance of the issue. however, the desired result
has not yet been achieved.

In our age, with the development of technology and the increase in people's
knowledge, although many different methods are applied to eliminate
uncertainties, many different new events occur that people and technology cannot
predict. The current Covid-19 outbreak can be given as an example. There have
been many crises, wars and epidemics in the past that have affected the economy.
But each event contains different variables and unknowns within itself.

The capital structure of the firms is affected by the sector, economic system
and time. Since the previous studies on the subject were conducted at different
times in different countries, it was observed that the results were different from
each other. In this regard, it can be said that the economic framework of the
companies that are the subject of the research is effective. Different systems have
different rules in every economy. This can increase or decrease the financial
flexibility of enterprises as soon as they determine their capital structure.

In this study, the relationship between capital structure and company value
was investigated. This relationship has been studied during the Covid-19 period.
The main purpose of the study is to examine the relationship between capital
structure decisions and the value of businesses during the Covid-19 pandemic.
Research question; How were the values of companies with high debt ratio affected
during the Covid-19 period? Is it advantageous to operate with a high debt ratio
in times of crisis? Should companies continue their activities with a high capital
ratio?

Methods: For this, the data of 83 companies operating in BIST 100 in 23
quarters between 2015 and 2020 were analyzed by panel data analysis method. 3
different models were established for analysis, and the models were analyzed with
the Stata package program.

The data within the scope of the analysis were obtained from the Financial
Information News Network (FINNET) database. The PD/DD value was included in
the study by taking the average of the relevant 3-month period. BIST 100 data has
been added to the study as the closing data of the relevant period.

In the study, 3 different models were established in order to measure the
effect of independent variables more clearly.

Findings: It has been determined that companies meet their foreign
resource needs from short-term foreign resources at the rate of 65% and from
long-term resources at the rate of 35%. It has been seen that the companies
examined use more foreign resources than equity and foreign resources. When the
effect of short-term and long-term liabilities on firm value is analyzed, it is
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determined that short-term debt has more effect on firm value. In terms of the
type of debt, the impact of short-term debt has increased considerably in the
Covid-19 period compared to previous periods.

It is known that the prolongation of debt maturity in developing economies
increases the multiplier effect of financial risks. The reflection of this on the
market shows itself in the amount of use of short and long-term debt.

The results obtained are also reconsidered for the Covid-19 period. During
the Covid-19 period, the capital structures of companies differed compared to the
pre-epidemic periods. According to the study, the effect of the ratio of total debts
to total assets before the epidemic on the business value increased by 2.46 units
during the epidemic period. The effect of equity capital on business value in the
pre-Covid-19 period was found to be negative. In the Covid-19 period, this negative
effect has slightly decreased. For this reason, it can be said that companies that
are caught in debt due to the Covid-19 pandemic are more advantageous than
companies with more equity capital.

The effect of short-term debt has increased considerably in the Covid-19
period compared to previous periods. The effect of the use of short-term foreign
resources on the market value/book values of the firm before Covid-19 was
determined as 3.3 units. During the Covid-19 period, this effect increased by 4.69
units.

Conclusion: In this study, it has been determined that the capital structure
decisions of the enterprises affect the firm value before and after Covid-19. The
effect of debt ratio on company value was found to be positive. It has been observed
that this positive effect has increased during the Covid-19 period. Working with a
low debt ratio negatively affects the value of companies. In terms of the type of
debt, it has been determined that short-term debt has a more positive effect on
the value of the company.

1. Giris

Isletmelerin kuruldugu ginden itibaren devam eden farkli politikalar
Uretme sUreci her alanda bircok tartismay: da beraberinde getirmistir. Sermaye
yapis1 kararlarinin nasil olmasi1 gerektigine dair tartismalar da uzun yillardir
devam etmektedir (Yilmaz ve Aslan, 2020:189). Isletmeler kurulurken her seyin
basinda sermaye gelmektedir. Kurulus asamasinda atilacak ilk adimin maliyeti
sermaye ile karsilanacaktir. Bu da girisimcileri her seyden 6nce sermaye yapisinin
nasil olmasi gerektigini diisiinmeye sevk etmistir. Yanlis bir baslangictan sonra
slireg icerisinde alinan kararlarin da yanlis sonuglar dogurmasi kacinilmazdir. Bu
acidan bakildiginda isletmelerin ne kadar bor¢ ve ne kadar 6z sermaye ile finanse
edildikleri, isletmenin her alandaki faaliyetlerini etkileyen kritik bir dengedir.
Arastirmacilar bu dengenin 6nemine istinaden yillardir isletmelerin optimal
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sermaye yapisinin nasil olmasi gerektigine dair calismalar yapmis ancak bu
konuda fikir birligine varamamaislardir.

Kesin kabul edilen optimal sermaye yapisinin olmamasinin bircok sebebi
bulunmaktadir. Bu farkliik her ekonominin, her sektértiin ve her zamanin
gerekliliklerinin farkli olmasi, isletme ici ve isletme disi1 dengelerin surekli
degismesinden kaynaklanmaktadir. Isletmeler déSnemden déneme farkli sermaye
yapist politikalar: izlemekte, hareket imkanlari dahilinde o ana uygun optimum
bilesimi kurmaya cabalamaktadir.

Cagimizda teknolojinin gelismesi ve insanlarin bilgi birikimlerinin
artmasiyla her ne kadar belirsizlikleri ortadan kaldirmaya yoénelik bircok farkl
yontem uygulansa bile, insanlarin ve teknolojinin éngéremedigi bircok farkli yeni
olaylar da meydana gelmektedir. Gintimuzde yasanan Covid-19 salgini buna
ornek olarak gosterilebilir. Gecmiste yasanan ve ekonomiyi etkileyen bircok kriz,
savas ve salgin olsa da her bir olay kendi icinde farkli degiskenleri ve bilinmezleri
barindirmaktadir.

Covid-19 olarak adlandirilan koronaviris hastaligi, yeni kesfedilen bir
koronavirisin neden oldugu bulasici bir hastaliktir. Hastalik 2019 yilinin
sonlarinda Cin’in Wuhan kentinde viral pndmoni olarak ortaya ¢cikmis, daha sonra
yapilan arastirmalar sonucu yeni tip bir koronavirtis oldugu tespit dilmistir
(https://www.who.int). Bu tarihten itibaren Diinya Saglik Orguta (DSO) ve tim
dinyadaki saglik kuruluslari calismalara baslamis, tim dunyay: etkisi altina
alacak bir pandemiye kars1 hazirliklar baslamistir.

Covid-19 hastalign hizla yayilirken diinya tUzerindeki tim borsalar bu
durumdan olumsuz etkilenmiglerdir. Ingiltere, Amerika ve Japonya’daki
diinyanin 6nde gelen borsalari Covid-19 sokunu yasamis ve endekslerde ciddi
dustsler yasanmistir. Dow Jones ve Londra borsa endeksleri 1987 yilindan beri
en buylik diistisii yasamislardir. Borsa Istanbul BIST 100 endeksi 2019 kapanis
verilerine gére yaklasik %25 deger kaybetmistir. Borsa Istanbul tizerinde yapilan
arastirmada Covid-19’un borsa islem hacmi tizerine etkisinin kisa vadede negatif
ve anlamli oldugu ortaya konulmustur (Contuk, 2021:110).

Kuiresel ekonomi alaninda yapilan arastirmalar Covid-19'un ekonomik
etkisinin ne olabilecegini gdzler 6nline sermistir. Arastirmalara gbére diinya emtia
ticaretinin %9.2 azalacag tespit edilmistir. Ceyreklik bazda %14.3 ile tarihin en
buytk duststnt kaydeden emtia ticaretinin huktmetlerin aldigi tedbirler
sayesinde artis kaydedecegi beklenmektedir. Bunun yaninda ktresel GSYH’ da
%4.8 azalma beklenmektedir. Diinyadaki tiretimin buiytik bir oranini blinyesinde
barindiran Asya Boélgesinde ihracatta %4.5, ithalatta %4.4 luk bir ticaret hacmi
diistisu tespit edilmistir (https://www.who.int).

Covid-19 pandemisi ekonomiyi olusturan tim birimlere 6ngérmedikleri bazi
koétli senaryolari yasatmis ve yasatmaya da devam etmektedir. Isletmelerin
faaliyetleri ile ilgili aldiklar kararlarin etkileri pandemi 6ncesi donem ve pandemi
stUiresince farklilik gdostermistir. Sermaye yapis1 kararlar:1 da bunlardan bir tanesi
olmustur. Calismamizda isletmelerin sermaye yapilarinin isletme degerlerine
etkisi pandemi éncesi dénem ve pandemi déneminde ele alinmistir. Isletmelerin
sermaye yapilarinin her iki dénemde de nasil olmasi gerektigi incelenmistir.
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2. Kavramsal Cerceve ve Literatiir Taramasi
2.1. Sermaye Yapis1 Kararlarina Iliskin Yaklasimlar

Sermaye yapisinin iki temel degiskeni bor¢ ve 6z sermayedir. Faiz
O6demelerinin vergi matrahindan dusulerek isletmelere vergi avantaji saglamasi ve
borg¢ saglayicilarinin sabit getiri beklentisinin olmasi borg¢larin avantajlarindandir.
Borc ile finansmanin dezavantajlar: ise ylkselen bor¢ oraninin arttirdigi isletme
riski, faiz ytik® ve temerrtiit riskidir. Borg ile finansman firmanin iyi donemlerinde
kar arttiran kot dénemlerinde de iflasa stirtikleyebilen bir aractir (Okka, 2010).

Isletmelerin bor¢c ve 6z sermaye yapilarinin ne olmasi gerektigi ve bu
bilesimin isletmeyi nasil etkiledigini inceleyen bircok teori bulunmaktadir (Akay
ve Efsun, 2016:10). Bu teoriler iki grup etrafinda toplanmistir. Birinci grup
sermaye yapisinin sermaye maliyetinden etkilendigini ileri strmektedir. Diger
grup ise sermaye yapisinin isletme piyasa degerini etkilemedigini savunmaktadir
(Ceylan ve Korkmaz, 2012).

Optimal sermaye yapisina iliskin yaklasimlar literattirde geleneksel ve
modern yaklasimlar olarak ikiye ayrilmaktadir. Geleneksel yaklasimlar net gelir,
net faaliyet geliri, geleneksel ve Modigliani-Miller yaklasimidir. Modern
yaklasimlar da, geleneksel yaklasimlarin dayandirildigi varsayimlardaki bazi
eksiklikler giderilmeye calisilmistir.

2.1.1. Klasik Yaklasimlar
2.1.1.1. Net Faaliyet Geliri Yaklasimi

Net faaliyet geliri yaklasimi; isletmelerin sermaye maliyetinin tim borc¢/6z
sermaye bilesenlerinde sabit oldugunu ileri stirer. isletmeler borclandikca artan
risklerden dolay: 6z sermayenin de beklenen getirisi artacak yani 6z sermaye
maliyeti artacaktir. Yaklasima gére 06z sermaye maliyetindeki artis borg
maliyetindeki diistisle dengelenecek ve sermaye maliyeti degismeyecektir (Okka,
2010).

Durand (1952) tarafinda gelistirilen net faaliyet geliri yaklasiminin bazi
temel varsayimlari bulunmaktadir. Bor¢clanmadaki artisin getirdigi finansal risk,
6z kaynak maliyetini ayn1 oranda arttirmaktadir. Bor¢clanmadaki artis Agirlikli
Ortalama Sermaye Maliyeti’ni (A.O.S.M.) degistirmemektedir. Bu ylzden firma
degeri degismemekte bor¢ yapisi isletme degerini etkilememektedir (Aksoy, 2017).

Piyasa uygulamalar ac¢isindan farklh elestiriler getirilebilecek olan net
faaliyet geliri yaklasimi, bor¢clanmanin gizli maliyetlerini net olarak ortaya
koymaktadir. Burada artan 6z kaynak maliyeti borcun gizli maliyetini olusturur.
Yaklasimin eksikliklerinden birisi gercek hayatta her bor¢ ditizeyinde bor¢clanma
maliyetinin de ayni kalmamasidir. Isletmelerin bor¢clanma dtizeyleri arttik¢a
marjinal bor¢ maliyetlerinde de artis gézlemlenmektedir (Sayilgan, 2008).

2.1.1.2. Net Gelir Yaklasimi

Net faaliyet geliri yaklasiminin aksine net gelir yaklasimi, A.O.S.M.’nin ve
isletmenin piyasa degerinin farkli bor¢/6z sermaye bilesimlerinde farkli olacagini
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savunur. Bu cikarim icin yaklasimin varsayimi, bor¢ orani artarken borc¢ ve 6z
sermayenin maliyetinin degismedigidir (Berk, 2010).

Net gelir yaklasimi, borcun yatirimcilar acisindan daha az riskli olmasi
sebebiyle, bor¢ maliyetinin 6z sermaye maliyetinden daha dtstk oldugunu
varsaymaktadir. Varsayima gore isletmeler; bor¢c kullanma diizeylerini artirarak
A.0.S.M.’ni diistirebilir ve firma degerini ayni 6l¢tide arttirabilmektedir (Aydogan,
2017).

Net gelir yaklasimina y6nlendirilen elestiriler; bor¢ orani arttiginda riskin
artmayacagr ve ortaklarin beklentilerinin degismeyecegi varsayimina
dayanmaktadir. Ayrica yaklasimda asir1 borclanmanin yaratabilecegi likidite
sikisikligl da ihmal edilmektedir (Sayilgan, 2008).

2.1.1.3. Geleneksel Yaklasim

Geleneksel yaklasimda borcun maliyet avantaji belli bir seviyeye kadar
firmanin degerini arttirmaktadir. Borcun maliyet avantajinin kaybolmasindan
itibaren kullanilan bor¢ isletmenin degerini olumsuz etkilemektedir. Firma
degerinin en yuksek, A.O0.S.M.’nin en dustk oldugu sermaye yapisi optimal
sermaye yapisi olarak adlandirilir (Ercan ve Ban, 2009).

Geleneksek yaklasim, net gelir ve net faaliyet geliri yaklasimlarina goére daha
kabul edilebilir varsayimlara dayanmaktadir. Geleneksel yaklasima gore sermaye
yapist hem kaynak maliyetlerini hem de firma degerini etkilemektedir. Kaynak
maliyetlerinin minimum, firma degerinin maksimum oldugu noktada yalnizca bir
tane optimal sermaye yapisi bulunmaktadir. Optimal sermaye yapisina gelene
kadar, alinan borcun kaldira¢ etkisi A.O.S.M.’ni distrmekte ve firma degerini
artirmaktadir. Borcun olusturdugu finansal riske 6nce ortaklar daha sonra borg
verenler tepki vermekte boOylece borcun maliyeti artmakta, pozitif etkileri
azalmaktadir. Optimal sermaye yapisina ulastiktan sonra alinan bor¢ hem 06z
sermaye hem de borclanma maliyetini arttirmaktadir. Bu ise A.O.S.M. ni yukseltip
firma degerinin dtismesine sebep olmaktadir (Aksoy, 2017).

2.1.1.4. Modigliani-Miller Yaklasimi

Modigliani-Miller (1958) yaklasimi yukarida aciklanan net faaliyet geliri
yaklasimi ile benzerdir. MM, sermaye yapisinin isletmelerin sermaye maliyetlerini
etkilemeyecegini, tim bor¢/6z sermaye oranlarinda sermaye maliyetinin
degismedigini savunurlar (Akgtic, 1998). Bu diistince MM’nin borcun ilintisizligi
Onermesi olarak bilinmektedir (Brealey ve dig., 1995).

MM’ye gore finansmanin ne sekilde yapildigi kaynaklarin maliyetini ve
isletmenin degerini etkilememektedir. Isletmelerin degerini belirleyen ana unsur;
isletmelerin riskine gore belirlenmis orana gore iskonto edilmis gelecekteki nakit
akislarinin bugliinkti degeridir (Aksoy, 2017). Ayni risk grubunda olan, sermaye
yapist kosullar1 disinda tiim degiskenleri ayni olan iki firmanin sermaye yapilarini
degistirerek birbirlerinden daha degerli olmalar1 mumkutn degildir (Sayilgan,
2008).

MM yaklasimi bazi yonleriyle elestirilmektedir. MM'yi elestirenler 6ncelikle
artan bor¢ kullanimiyla beraber gelen finansal sikinti risklerinin azimsanmamasi
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gerektigini belirtmektedir. Ote yandan miikemmel sartlarda piyasa varsayiminin
gercek dist oldugu belirtilmistir. Yoneticiler her zaman kendi firmalar1 hakkinda
yatinnmcilardan daha c¢ok bilgiye sahiptir (Brigham, 2006). MM’nin varsaydig:
herkes icin ayni bor¢clanma maliyeti de piyasada gecerli olmayan baska bir
varsayiumdir. Yoneltilen bir diger elestiri ise arbitraj isleminin kurumsal politikalar
geregi sinirlandirilabilir olmasi ve maliyetsiz olmamasidir (Akgtc, 1998).

2.1.2. Modern Yaklasimlar
2.1.2.1. Dengeleme Teorisi

Dengeleme teorisinde isletmenin sermaye yapisi baz itici ve ¢ekici gticlerin
karisimi tarafindan yonlendirilmektedir. Potansiyel iflas maliyetleri isletmeleri
daha kiucuk kaldiraca yoneltirken, temsilci maliyetleri ve vergi faktérti daha
ylksek bor¢ kullanmaya tesvik etmektedir. Isletmelerin hedef kaldira¢ orani ve
temettti dagitimini bu itici ¢ekici gliclerin birlesimi olusturmaktadir (Fama ve
French, 2002:5).

Dengeleme teorisi hedef kaldira¢ oranini firmadan firmaya degisebilecegini
kabul etmektedir. Isletmelerin aktif yapilarina gére benimseyecegi politikalar
farkli olabilir. Gtivenli aktif yapisina sahip, kar eden ve yeterince kurumlar vergisi
matrahi olan firmalar daha ytuksek borclulukla calisabilirken, karsiz ve dusuk
likiditeli varliklara sahip isletmeler daha dustk kaldiracla calismali, yani 6z
sermaye yogun bir finansman politikas1 benimsemelidirler (Brealey ve dig., 1995).

MM yaklasimi dayandirildigi bazi varsayimlar sebebiyle elestirilere maruz
kalmaktadir. Bunlar mtikkemmel piyasa ve rekabet kosullarinin varligi, sinirsiz
arbitraj imkaninin olmasi, finansal sikint1 ve temsilci maliyetlerinin olmamasi
olarak oOzetlenebilir. Dengeleme teorisi bu eksiklikleri MM denklemine dabhil
etmektedir (Aksoy, 2017).

2.1.2.2. Finansal Hiyerarsi Teorisi

Myers (1984) yayinladigi calismasinda dengeleme teorisinin eksikliklerine
vurgu yapmis ve finansal hiyerarsi teorisini aciklamistir. Finansal hiyerarsi
teorisi; finansman sec¢eneklerinin fayda ve maliyetlerine gore iyiden kétiiye dogru
kullanilmasi temeline dayanmaktadir. Finansman secenekleri arasinda en risksiz
yol olan otofinansman yoluyla fon saglama, i¢c finansman olarak ilk kullanilmasi
gereken finansman tiirtidur. Isletme ihtiyacini i¢c fonlardan saglayamadiginda dis
finansmana yoénlenir ki bunlar bor¢ ve 6z sermaye ihracidir. Bu iki secenek
arasindan da firmalar 6ncelikle borclanmayi tercih etmelidirler.

Yatirim icin ihtiya¢ duyulan fonlar i¢ fonlardan sonra borclanma ile
karsilandiginda, bir noktadan sonra, isletme yeni bor¢ c¢ikarma imkanini
tiketecektir. Bu oldugunda isletme daha riskli bor¢glanma veya 6z sermaye yoluyla
fon saglama arasinda en gtivenli yolu sececektir. Bu yol hisse senedi ihracidir.

Gunutmuzde bircok firmanin benimsedigi finansal hiyerarsi teorisine uygun
sermaye yapist kararlarini Akay ve Efsun (2016), Sayilgan ve Cansiz (2017),
Gulsen ve Ulkutas (2012) ve Okuyan ve Tasci (2010) yapmis olduklar:
calismalarda arastirmistir. Sonuclara goére Turkiye’de reel sektoérde yer alan
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firmalarin sermaye yapilari belirlenirken daha cok finansal hiyerarsi teorisine gore
hareket edildigini ortaya koymuslardir.

2.2. Sermaye Yapisini Etkileyen Faktorler

Yukarida bahsedilen bircok teori kendi aralarinda celiskiler icermektedir.
Bunun sebebi glinimtuizde de optimal sermaye yapisinin nasil kurulmasi
gerektiginin tam olarak belli olmamasidir. Arastirmacilar surekli iyilestirme
yaparak olmasi gerekene en yakin yapi modellemesini ¢ikarmaya calismislardir.
Ancak her seye ragmen sermaye yapisi isletmeler acisindan 6znellik icermekte her
recete her firmaya uygun gelmemektedir.

Sermaye yapisini belirlerken de her isletme icinde bulundugu durumu tahlil
edip ona gore karar almalidir. Dolayisiyla isletmeler birtakim icsel ve dissal
degiskenleri kontrol etmelidirler. Sermaye yapilarini etkileyen isletmeye has
degiskenler isletme ici, genel ekonomide bulunan degiskenler isletme dis1 faktorler
olarak gruplandirilmaktadir.

Isletme dis1 faktérler; genel ekonomik durum, bulunulan endiistri kolunun
ozellikleri ve kredi verenlerin tutumu olarak ozetlenebilmektedir. Isletme ici
faktorler ise; isletmenin btyukltga, karlilig, likidite oranlari, biiytime potansiyeli,
varlik yapisi ve riskinden olusmaktadir.

2.3. Literatiir Taramasi

Aggarwal ve Padhan (2017) yapmis olduklar: calismada, borsada listelenmis
Hindistan’daki konaklama firmalari lizerinde sermaye yapisinin firma degeri
Uzerindeki etkisini incelemistir. Calismaya goére MM’n ilgisizlik teoreminin
incelenen isletmeler icin gecersiz oldugu ortaya konulmustur. Isletmelerin, firma
degerini artirmak icin sermaye yapisim1 yeniden degerlendirmelerinin 6énemi
vurgulanmaistir.

Selcuk ve Arkan (2011) yapmis olduklar1 calismada isletmelerin ana
amacinin deger maksimizasyonu oldugunu belirtmis, IMKB’de listelenen 127
firmanin finansal yapisinin deger tizerine etkisini incelemistir. Calismaya gére 6z
sermayenin %1 artmasi (azalmasi), isletme degerinde %1.83’ltk bir artis (azalis),
kisa vadeli borclarin %1 artmasi (azalmasi), isletme degerinde %0.3621ik bir artis
(azalig), uzun vadeli borclarin %1 artmas: (azalmasi), isletme degerinde %0.163
artis (azalis) meydana getirmektedir.

Antwi, Mills ve Zhao (2012) yapmis olduklari calismada Gana’da sermaye
yapisinin isletme degerini etkiledigini arastirmislardir. Calismada Gana gibi
gelismekte olan bir ekonomi icin 6z sermayenin isletme degeriyle iliskili oldugu ve
uzun vadeli borcun isletme degerinin en o6nemli belirleyicisi oldugu ortaya
konmustur. Arastirmacilar finans yoneticilerine, isletmenin degerine etkisi daha
fazla oldugundan, yatirimlarini finanse ederken uzun vadeli bor¢ kullanmalarini
tavsiye etmistir.

Cheng, Liu ve Chien (2010) yapmis olduklari calismada isletmeler icin
optimal bir sermaye yapisinin olup olmadigini arastirmislardir. Cin borsasinda
listelenen 650 firmanin 2001-2006 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak panel
veri analizi gerceklestirilmistir. Calismada toplam bor¢ orani, borcun firma
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degerine etkisini 6l¢gmek icin anahtar degisken olarak kullanilmistir. Calismada
borcun sinirsiz kullanilmanin mtimktn olmadig optimal bir sermaye yapisinin
mevcut oldugu ortaya konmustur. Arastirmacilar bu borc¢ esiklerinin sektérden
sektore degisebilecegini belirtmis, finans yoéneticilerinin firma degerini maksimize
etmede bu faktért géz 6ntine almalarini tavsiye etmislerdir.

Ege ve Bayrakdaroglu (2008) Istanbul Menkul Kiymet Borsasi’nda
Sigortacilik Endeksinde faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapilarinin cari deger
ve isletme verimlilikleri Uzerine bir etkisinin olup olmadigini arastirmistir.
Calismada isletmelerin sermaye yapilariyla cari degeri arasinda anlaml bir iliskiye
rastlanmamis, sermaye yapist ile isletme verimliligi arasinda ters y6nla bir iliski
saptanmistir.

Gill, Biger ve Mathur (2011) yaptiklar1 calismada, Amerika’da imalat ve
hizmet sektoérinde faaliyet gdsteren 272 firma Uzerinde, isletmelerin sermaye
yapis1 ve karlhiliklar1 arasindaki iliski aciklanmaya calisilmistir. Calismanin
bulgularina gore; kisa vadeli borg¢ ile toplam varliklar ve karlilik arasinda, toplam
bor¢ ile toplam varliklar ve karlhilik arasinda pozitif iligski tespit edilmistir.
Calismanin sonucunda sermaye yapisinin isletmenin karhiligini etkiledigi bunun
sebebinin borcun vergi avantaji oldugu belirtilmistir. Isletmeler icin optimal
sermaye yapisinin varligina dikkat ceken arastirmacilar, borcun vergi avantaji ile
getirdigi iflas riski arasinda optimum bor¢ yapisinin kurulmas: gerektigini
belirtmislerdir.

lavorskyi (2013) tarafindan yapilan calismada Ukrayna’da 16.495 firma
ornekleminde 2001 ile 2010 yillar1 arasindaki verileri kullanarak sermaye
yapisinin firma performansini etkileyip etkilemedigini arastirmistir. Arastirmanin
sonugclarina goére kaldira¢ orani, varlik getirisi ve faaliyet kar marji ile élctilen
isletmenin performansini olumsuz etkilemektedir. Bu iligskinin sebebi olarak
gelismekte olan ulkelerin bliiytime potansiyellerinin fazlaligi, ytiksek faiz oranlari,
vergi kacakciligindan meydana gelen kullanilamayan borcun vergi avantaji
gosterilmistir.

Li, Niskanen ve Niskanen (2019) calismalarinda, kticik ve orta boy
isletmelerin sermaye yapilariyla isletme performanslari arasindaki iliskinin kredi
riskinden ne dtzeyde etkilendigini arastirmislardir. Calismada Avusturya,
Belcika, Finlandiya, Fransa, Almanya, Italya, Isvec, Ispanya, Portekiz ve
Ingiltere’deki isletmelerin 2012 yili verileri kullanilmistir. Arastirmanin
sonuclarina goére isletmelerin sermaye yapist ve firma performans: arasindaki
iliski isletmelerin kredi risk durumuna gore degismektedir. Dustk riskli
isletmelerin kaldira¢ ile performanslari arasindaki iligki negatif, ytiksek riskli
isletmeleri icin pozitif olarak ortaya cikmistir.

Malukula (2020) calismasinda sermaye yapisinin firma performansina
etkisini Malavi Menkul Kiymetler Borsasi 06zelinde incelemistir. Kaldira¢
kullanmanin firmalar1 negatif etkiledigi tespit eden calismada bor¢ orani ile
finansal performans arasinda gliclti bir negatif iliski bulunmustur. Arastirmanin
sonunda finans yo6neticilerine bor¢ kullaniminin isletme performansini olumsuz
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etkiledigi, bu nedenle bor¢ kullaniminda dikkatli olunmasi gerektigi tavsiye
edilmistir.

Mercimek (2020) calismasinda isletmelerin sermaye yapilarinin firma
degerlerine etkisinin olup olmadigini arastirmistir. Calismanin bulgularina gore
PD/DD oranzi ile kaldira¢ orani negatif yonlti anlamli bir iliskiye sahiptir. Bunun
yaninda kisa ve uzun vadeli bor¢ orani ile PD /DD arasinda anlaml bir pozitif iliski
saptanmistir. Calismaya konu olan isletmelerin sermaye yapisini belirlemede net
gelir yaklasimi ve geleneksel yaklasim teorilerinin benimsendigi saptanmaistir.

Mustafa (2019) calismasinda sirketlerin sermaye yapisi kararlarinin
firmalarin finansal performansina etkilerini arastirmistir. Panel veri analiziyle
incelenen verilerin bulgularina goére kisa ve uzun vadeli borg ile varlik karlihig
arasinda negatif iliski tespit edilmistir. Oz sermaye karlilig1 ve net kar marji borg
kullanimi arttikca diismekte oldugu tespit edilmistir. Isletmelerin Tobin Q orani
ise bor¢ kullanimindan olumsuz etkilenmektedir.

Ogbulu ve Emeni (2012) Nijerya Borsasinda 124 6érneklem tizerinde sermaye
yapisinin isletme degeri tizerine etkisini arastirmistir. En ktictik kareler yontemi
kullanilan arastirmada, Nijerya gibi gelismekte olan tulkeler icin 6z sermayenin
firma degeri ile ilgisiz oldugu, uzun vadeli borcun isletme degerinin ana
belirleyicisi oldugunu tespit etmislerdir. Arastirmacilar finans yoneticilerine 6z
sermayeden daha fazla uzun vadeli bor¢ kullanma egiliminde olmalar1 tavsiye
edilmistir.

Sisman ve Comlekci (2019) yapmis olduklar calismada sermaye yapisi ve
isletme degeri arasindaki iliskiyi ve ydntint belirlemeye calismislardir. Arastirilan
isletmelerin 6z sermayeyi borctan daha fazla kullandigi tespit edilmistir. Arastirma
genel olarak 6z sermaye kullaniminin isletme degerini artirdifi sonucuna
ulasmistir. Bor¢ kullanmanin isletmelerin degerini olumsuz etkiledigi
belirtilmistir. Calismada arastirilan firmalarin finansal hiyerarsi teorisine uygun
hareket ettikleri gézlemlenmistir.

Soylemez (2019) calismasinda isletmelerin sermaye yapisini etkileyen
faktérleri arastirmistir. Calismanin sonucuna gore kaldirac orani ile likidite ve
buytkltuk arasinda negatif, borc disi vergi kalkani ve karlilik arasinda pozitif iliski
tespit edilmistir. Calismaya konu olan isletmelerin finansal hiyerarsi ve dengeleme
teorilerine uygun hareket ettigi tespit edilmistir.

Yener ve Karakus (2012) isletmelerin kaldira¢c oranlarinin degerlerine
etkisinin olup olmadigini ve etkisi varsa ne ydénde oldugunu arastirmislardir.
Degiskenlerin etkileri farkl aktif biiytikltiklerine gore kategorize edilen ¢alismada,
toplam aktif buyukltgit 500 milyon TLnin altindaki isletmeler icin kaldiracin aylik
getiriler Uizerinde etkisi anlamli ve negatif yonlii olarak belirlenmistir. Aktif
buytkltigti 500 milyon TL’den fazla olan isletmeleri icin kurulan modellerde
sermaye yapisinin isletme degerine etkisi aciklanamamaistir.
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3. Ekonometrik Yontem ve Uygulama Sonuclari
3.1. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Calismada Borsa Istanbul 100 Endeksinde (BIST 100) faaliyet gdsteren
finans sektord disindaki 88 firmanin 3’er aylik bilanco ve gelir tablosu verileri
kullanilmistir. Calismanin yapildigi déonem icerisinde verilerine ulasilamayan 5
sirket calismadan c¢ikarilmis, 83 sirketin 2015 yiliile 2020 y1l1 3. ceyrek arasindaki
23 donemlik verileri analiz edilmistir.

Yapilan analiz kapsamindaki veriler Financial Information News Network
(FINNET) veri tabanindan elde edilmistir. Calismada kullanilan PD/DD degeri ilgili
3 aylik dénemdeki ortalama alinarak calismaya dahil edilmistir. BIST 100 verisi
ilgili donemin kapanis verisi olarak calismaya eklenmistir.

Calismanin amaclar: cercevesinde ele alinan veriler birden fazla zaman ve
sirket boyutu icerdiginden panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Calismada
panel veri analizi ydntemi Stata 14 programi ile uygulanmaistir.

3.2. Arastirmanin Degiskenleri

Calismada isletmelerin sermaye yapilarinin isletme degerlerinde meydana
getirdigi degisim arastirilmaktadir. Bu nedenle calismada bagimli degisken olarak
PD/DD orani kullanilmistir.

Calismada sermaye yapis1 degiskenleri bagimsiz degisken olarak
belirlenmistir. Kullanilan bagimsiz degiskenler; Toplam Bor¢/Toplam Aktif
(TBAKTIF), Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Finansman Gideri (FAVOKFINGID), Kisa
Vadeli Bor¢/Toplam Aktif (KVBAKTIF), Uzun Vadeli Borc/Toplam Aktif
(UVBAKTIF), Kisa Vadeli Bor¢c/Toplam Bor¢ (KVBTB), Oz Sermaye/Toplam Aktif
(OSAKTIF), Toplam Borc/Oz Sermaye (TBOS) ve Covid 19 pandemisinin etkilerini
tespit etmek icin bagimsiz degiskenler ile carpilarak modele eklenen Covid 19
yapay degiskenlerinden olusmaktadir.

3.3. Arastirmanin Modelleri ve Hipotezleri

Calismada bagimsiz degiskenlerin etkisinin daha net 6lctilebilmesi adina 3
farkli model kurulmustur.

e Model 1: PDDD;, = oy + B, TBAKTIF,;, + 8,FAVOKFINGID,; +
B,COVIDTBAKTIF3; + ,COVIDFAVOKFINGID ¢ + wy;

i: 1,....,83; t: 2015C1,....,2020C3

e Model 2: PDDD;; = o + B, KVBAKTIF,; + B,UVBAKTIF,; + ,KVBTBy; +
B,COVIDKVBAKTIFy; + f,COVIDUVBAKTIFs; + 3,COVIDKVBT By + uyy;

i: 1,....,83; t: 2015C1,....,2020C3

e Model 3: PDDD;, = a; + f§,0SAKTIFy;, + j3,TBOS,;; + B,COVIDOSAKTIF; +
B,COVIDTBOS 4y + ir;

i: 1,....,83; t: 2015C1,....,2020C3
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Modellerde yer alan o sabit terimi, B,, B,, B;,B,, B;ve B, bagimsiz

degiskenlere ait regresyon katsayisini, u hata terimini, i birim boyutunu, t ise
zaman boyutunu ifade etmektedir.

Model 1’e iliskin hipotezler asagida belirtilmistir;

e H,: Isletmelerin toplam aktiflerinin yabanci kaynak ile finanse edilme
oraninin isletme degeri tizerinde etkisi vardir.

e H,: Isletmelerin faiz giderlerini karsilama glclerinin isletmelerin degeri
Uzerinde etkisi vardir.

e Hy: Covid 19 pandemisi, isletmelerin toplam bor¢ oraninin isletme degeri
Uzerinde etkisini degistirmistir.

e H,: Covid 19 pandemisi, isletmelerin faiz karsilama gliciinin isletme degeri
lzerinde etkisini degistirmistir.

Model 2’%ye iliskin hipotezler asagida belirtilmistir;

e H;: isletmelerin toplam aktiflerinin kisa vadeli yabanci kaynak ile finanse
edilme oraninin isletme degeri tizerinde etkisi vardir.

e H,: Isletmelerin toplam aktiflerinin uzun vadeli yabanci kaynak ile finanse
edilme oraninin isletme degeri tizerinde etkisi vardir.

e H;: Isletmelerin toplam yabanci kaynaklarinin icindeki kisa vadeli yabanci
kaynagin miktarinin isletme degeri tizerinde etkisi vardir.

e H,: Covid 19 pandemisi, isletmelerin kisa vadeli yabanci kaynak ile finanse
edilme oraninin isletme degeri tizerinde etkisini degistirmistir.

e H:: Covid 19 pandemisi, isletmelerin uzun vadeli yabanci kaynak ile
finanse edilme oraninin isletme degeri tizerinde etkisini degistirmistir.

e Hs: Covid 19 pandemisi, isletmelerin toplam yabanci kaynaklarinin
icindeki kisa vadeli yabanci kaynagin miktarinin isletme degeri tizerinde etkisini
degistirmistir.

Model 3’e iliskin hipotezler asagida belirtilmistir;

e H;: Isletmelerin toplam aktiflerinin 6z kaynak ile finanse edilme oraninin
isletme degeri tizerinde etkisi vardir.

e H,: Isletmenin toplam bor¢ 6z sermaye oraninin isletme degeri tizerinde
etkisi vardir.

e Hy: Covid-19 pandemisi, isletmelerin aktiflerinin 6z kaynak ile finanse
edilme oraninin isletme degeri tizerinde etkisini degistirmistir.

e H,: Covid-19 pandemisi, isletmenin toplam bor¢ 6z sermaye oraninin
isletme degeri Gizerinde etkisini degistirmistir.
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3.4. Bulgular
3.4.1. Panel Birim Kok Testleri

Kullanilacak birim kok testlerine karar verebilmek icin 6ncelikle birimler
arast korelasyonun incelenmesi gerekmektedir. Bu nedenle birimler arasi
korelasyonu test eden Pesaran (2004) CD testi kullanilmistir. Pesaran (2004),
birimler arasi yatay kesit bagimliligini test etmek icin Onerdigi testte ADF
regresyonundan elde edilen kalintilar1 kullanmistir. Testte her bir birimin kendi
disindaki tim birimlerle bagimliligi hesaplanmaktadir.

Teste dair sifir hipotezi birimler arasi1 korelasyonun olmadig1 yéntindedir.
Test sonucundaki p degeri 0.05ten kuicik olmasi durumunda %5 Onem
seviyesinde sifir hipotezi reddedilmekte, birimler arasi yatay kesit bagimliligindan
s6z edilmektedir. Birimlere ait yatay kesit bagimhligi testi Tablo 1’de
paylasilmistir.

Tablo 1: Birimler Arasi1 Korelasyon Test Sonuclar1

Degiskenler CD Test P Degeri Korelasyon
PDDD 83.50 0.000* 0.361
TBAKTIF 11.46 0.000* 0.041
FAVOKFINGID 22.76 0.000* 0.081
KVBAKTIF 9.67 0.000* 0.035
UVBAKTIF 5.03 0.000* 0.018
KVBTB 3.53 0.000* 0.013
OSAKTIF 11.46 0.000* 0.041
TBOS 14.85 0.000* 0.053

Not:*, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 dlizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 1’de paylasilan CD test sonuclarina gore calismaya konu olan tim
degiskenlerde p degeri 0.000 olarak hesaplanmistir. P degerleri %5 06nem
seviyesinde kritik degerden kuicik olduklarindan teste iliskin sifir hipotezinin
reddedilmesi gerekmektedir. Calismamiza konu olan tiim birimlerde yatay kesit
bagimliliginin varhigindan s6z edilmektedir. Bu durumda panel birim kok
testlerinde birinci kusaga ait testler kullanilamamakta olup ikinci kusak panel
birim kok testleri kullanilmas: gerekmektedir.

Calismada kalint1 ve faktérlerin ayri ayr1 duraganhgini test eden ve PANIC
testini bir araya getiren PANICCA testi kullanilmistir. Test uygulamasinda gerek
duyulan genel faktér BIST 100 endeksi olarak belirlenmis ve birimlerle arasindaki
esbutinlesme testi yapilmistir.

Panel veri serileri arasindaki uzun doénemli iligkinin incelenmesi icin
gelistirilen yaklasim esbutiinlesme olarak adlandirilmaktadir. Calismada Pedroni
(1999) panel esbutinlesme testi kullanilmistir. Teste iliskin sonuclar Tablo 2’de
paylasilmistir.
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Tablo 2: Panel Esbiitiinlesme Test Sonuclari

v rho t adf

Degiskenler

Panel | Grup Panel Grup Panel Grup Panel Grup
PDDD 4.31 . -2.53 -0.62 -0.82 2.33 1.88 2.48
TBAKTIF -2.07 . 1.24 3.83 0.10 1.81 2.76 4.19
FAVOKFINGID | 3.33 . -13.14 | -8.47 | -15.03 | -14.56 | -14.44 | -13.80
KVBAKTIF 1.34 . -3.77 -1.24 -5.91 -5.90 0.89 3.33
UVBAKTIF 0.21 . -0.23 1.78 -1.30 -0.27 2.76 3.54
KVBTB 0.97 . -3.96 -1.62 -6.41 -6.79 -0.21 -0.96
OSAKTIF -2.07 . 1.24 3.83 0.10 1.81 2.76 4.19
TBOS -0.99 . 2.91 5.84 4.51 7.88 8.56 11.25

Pedroni esbutlinlesme testinin temel hipotezi; esbultlnlesme iligkisini
olmadigini belirtmektedir. Testte panel ve grup olmak tUzere yedi adet
esbutinlesme testi 6nerilmistir. Esbtitiinlesmenin olup olmadigina %5 hata pay:
icin tablo degeri olan 1.960 degerine gore karar verilecektir. Tablo 2’de yer alan
panel ve grup istatistiklerine bakildiginda, %5 hata pay: icin tablo degerine gore
esbutlinlesme iliskisinden so6z edilebilmektedir. Test sonucuna gore Pedroni
testinin sifir hipotezi reddedilmistir.

Ortak faktér olarak belirlenen BIST 100 endeks degeri ile birlikte PANICCA
testi uygulanmistir. Test sonuclar: Tablo 3’te paylasilmistir.

Tablo 3: Panicca Test Sonuclar1

Genel Faktorler Kalint: Bileseni

Degiskenler

MQ, H, MQ¢ Hy P, P, PMSB
PDDD -21.618 0 -17.821 0 0.0000 | 0.0000 | 0.0333
TBAKTIF -23.000 0 -17.99 0 0.2496 | 0.2815 | 0.1904
FAVOKFINGID -23.000 0 -17.998 0 0.0000 | 0.0128 | 0.0626
KVBAKTIF -22.999 0 -17.994 0 0.0004 | 0.0058 | 0.0424
UVBAKTIF -22.996 0 -17.985 0 0.0017 | 0.0130 | 0.0489
KVBTB -22.986 0 -17.994 0 0.0023 | 0.0138 | 0.1124
OSAKTIF -23.000 0 -17.99 0 0.2496 | 0.2815 | 0.1904
TBOS -22.880 0 -17.733 0 0.0301 | 0.1693 | 0.1621

Bai ve Ng (2004), kalinti ve ortak faktorlerdeki duraganligi ayri ayr
incelemeyi saglayan testler énermislerdir. Testte yer alan MQ. ve MQ; degerler
ortak faktorlerin duraganlhigini incelemektedir. Testin sifir hipotezi birimlerin
duragan olmadigidir. Testte kalintilardaki duraganlik ise P,, P,ve PMSB
istatistikleriyle ortaya konmaktadir. Panicca testi ile kalintilarin duragan olup
olmadigina bakilmaksizin faktoérleri ile alakali tutarl tahminler yapilabilmektedir
(Tatoglu, 2017). Testte gecikme uzunlugu AIC kriterine gbre belirlenmistir. Tablo
3’'te paylasildigi Uzere ortak faktérlerin duraganhigi sinanmistir. MQ.ve MQ,
istatistigine gore tim birimler icin sifir hipotezi reddedilmistir. TGm birimler
duragandir.

3.4.2. Model Secimi ve Tahmin Sonuclar:

Hausman testi sonuclarina gére Model 1 tesadufi etkiler modeli, Model 2 ve
Model 3 ise sabit etkili model ile tahmin edilmistir. Ancak panel veri analizinde
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yatay kesit bagimliliginin testleri hem calismaya konu olan degiskenler icin hem
de kurulan modeller icin ayri ayri yapilmaktadir. Kurulan modelde yatay kesit
bagimliligi cikmasi, kullanilacak tahmin yonteminin icerigini etkilemektedir.
Modelde yatay kesit bagimliligi cikmasit durumunda kurulan modellerin birimler
arasli korelasyona direncli tahminciler ile tahmin edilmesi gerekmektedir.

Calismada modellerdeki yatay kesit bagimliligini test etmek icin Pesaran
testi uygulanmistir. Uygulanan test sonucu Tablo 4’te paylasilmistir.

Tablo 4: Pesaran Yatay Kesit Bagimlilig: Testi

Modeller Korelasyon Katsayis1 | P Degeri

Model 1 70.575 0.0000*
Model 2 71.175 0.0000*
Model 3 71.784 0.0000*

Not:*, %1 diizeyinde anlaml oldugunu gostermektedir.

Tablo 4’te birimler aras1 yatay kesit bagimliliginin olmadig: temel hipotezine
sahip Pesaran’in test sinamasi verilmistir. Sonuclara gére tim modeller icin
birimler arasi korelasyonun oldugu goértlmektedir.

Modellerdeki hata terimlerinin korelasyona sahip olmasi, modelin bu iliskiyi
dikkate alan direncli tahmin yéntemleriyle tahmin edilmesini gerektirmektedir.
Calismamizda Beck ve Kartz (1995)1in o6nerdigi Panel Duzeltilmis Standart
Hatalar1 Yontemi (PCSE) kullanilmistir. Arastirmacilar modelde birimler arasi
korelasyonu duizeltmek icin kullanilan buytk zaman asimptotik temelli standart
hatalar treten bir metot kullanmislardir. Ayrica arastirmacilar metodun kuticik
panel verilerde de kullaniminin uygun oldugunu goéstermislerdir. Kurulan uc¢
modele ait PCSE tahmin yéntemi sonuclari asagida paylasilmistir.

Tablo 5: Model 1 PCSE Tahmin Sonuclar1

Degiskenler Katsay1 | Std. Hata z P>IzI %95 Giiven Aralig:
TBAKTIF 3.3178 0.2642 12.56 0.000* 2.8000 3.8355
FAVOKFINGID -2.34E-10 | 8.24E-11 | -2.71 0.007* -3.85E-10 -6.21E-11
COVIDTBAKTIF 2.4605 0.5186 4.74 0.000* 1.4439 3.4771
COVIDFAVOKFINGID | 1.53E-10 | 2.14E-10 | 0.71 | 0.476%*** -2.67E-10 5.72E-10
Sabit 0.6368 0.1047 6.08 0.000* 0.4316 0.842
R-Kare: 0.1395 Wald chi2: 212.95

Prob: 0.0000* Hesaplanan Kovaryans: 3486

Not:*, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 duzeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 5te bagimli degiskenin PDDD, bagimsiz degiskenlerin TBAKTIF ve
FAVOKFINGID, yapay degiskenlerin ise COVIDTBAKTIF ve COVIDFAVOKFINGID
oldugu Model 1'in PCSE tahmin sonuclari verilmistir. PSCE tahmininde hem
heteroskedasite hem de birimler arasi korelasyona izin verildigi icin 3486 adet
kovaryans hesaplanmistir. Otokorelasyona izin verilmedigi i¢in otokorelasyon
katsayist hesaplanmamistir. Tahminde 83 firma 23 ceyrek donem verileriyle analiz
edilmistir. Analize ait genel sonuclar incelendiginde kurulan modelin anlamh
oldugu gortlmustir. Modele ait prob. degeri 0.000 olarak hesaplandigindan,
model bir blitlin olarak anlamhidir. Yapilan analizde R-Kare degeri 0.1395 olarak
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hesaplandigindan, bagimli degiskendeki degisimin %13.95’i model tarafindan
aciklanmaktadir.

Tablo 5’te yapilan analiz sonuclarina gére modeldeki bagimsiz degiskenlerin
PDDD tizerine etkisinin anlamli oldugu tespit edilmistir. TBAKTIF oranindaki bir
birimlik degisim PDDD tizerinde 3.3178 oraninda pozitif bir degisim olustururken
FAVOKFINGID oranindaki bir birimlik degisim PDDD tizerinde negatif yonlti cok
ktictk bir etkiye sahiptir.

Covid pandemisinin etkisinin incelendigi modelde Covid-19 pandemisi
sirasinda TBAKTIF degiskeninin PDDD tizerindeki etkisinin arttigi gériilmektedir.
TBAKTIF degiskeninin Covid-19 dénemindeki etkisi, 6nceki dénemlere gore 2.46
birim artmistir. Ancak COVIDFAVOKFINGID degiskeninin PDDD tizerine
etkisinin, degiskenin P>|z| degeri 0.05ten buytk oldugundan anlamli olmadig:
s6ylenmektedir. Covid-19 pandemi dénemindeki FAVOKFINGID oraninin etkisi
onceki donemlere gére degismemistir.

Model 1 icin yapilan test sonuclarina gore hipotezler degerlendirildiginde,
H,, H,ve H; hipotezleri kabul edilmistir. Faiz karsilama glctntn Covid-19
pandemisi déneminde piyasa degeri-defter degeri Gizerine etkisinin degistigini ileri
stiren H, hipotezi, modele eklenen ilgili degiskenin PDDD tizerine etkisinin anlamlh
citkmamasi sonucu reddedilmistir.

Tablo 6: Model 2 PCSE Tahmin Sonuclar1

Degiskenler Katsay1 | Std. Hata z P>IzI %95 Giiven Aralig:
KVBAKTIF 3.3020 0.3946 8.37 0.000* 2.5285 4.0754
UVBAKTIF 3.1739 0.5073 6.26 0.000* 2.1794 4.1683
KVBTB 1.9611 0.5101 3.84 0.000* 0.9612 2.9611
COVIDKVBAKTIF 4.6938 1.2618 3.72 0.000* 2.2207 7.1669
COVIDUVBAKTIF -0.2342 0.5731 -0.41 | 0.683**** | -1.3575 0.889
COVIDKVBTB -0.4082 0.4863 -0.84 | 0.401*** | -1.3614 0.5449
Sabit -0.6014 -0.3389 -1.77 | 0.076*** -1.2657 0.0628
R-Kare: 0.1770 Wald chi2: 264.58

Prob: 0.0000* Hesaplanan Kovaryans: 3486

Not:*, ** ve *** gsirasiyla %1, %5 ve %10 dlizeyinde anlamli oldugunu géstermektedir.

Tablo 6’da bagimli degiskenin PDDD, bagimsiz degiskenlerin KVBAKTIF,
UVBAKTIF ve KVBTB, yapay degiskenlerin ise COVIDKVBAKTIF,
COVIDUVBAKTIF ve COVIDKVBTB oldugu Model 2’nin PCSE tahmin sonuglari
verilmistir. PSCE tahmininde hem heteroskedasite hem de birimler arasi
korelasyona izin verildigi icin 3486 adet kovaryans hesaplanmistir.
Otokorelasyona izin verilmedigi icin otokorelasyon katsayisi hesaplanmamistir.
Tahminde 83 firma 23 ceyrek donem verileriyle analiz edilmigtir. Analize ait genel
sonuclar incelendiginde kurulan modelin anlamli oldugu gértlmuisttir. Modele ait
prob. degeri 0.000 olarak hesaplandigindan, model bir btitiin olarak anlamlidir.
Yapilan analizde R-Kare degeri 0.1770 olarak hesaplandigindan, bagiml
degiskendeki degisimin %17.70’i model tarafindan aciklanmaktadir.
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Tablo 6°da yapilan analiz sonuclarina gére modeldeki bagimsiz degiskenlerin
PDDD tizerine etkisinin anlamli oldugu tespit edilmistir. KVBAKTIF oranindaki
bir birimlik degisim PDDD ftizerinde 3.3020 oraninda pozitif bir degisim
olustururken UVBAKTIF oranindaki bir birimlik degisim PDDD tizerinde 3.1739
oraninda pozitif bir etkiye sahiptir. Toplam bor¢ icindeki kisa vadeli bor¢larin
oranini gosteren KVBTB degiskenindeki bir birimlik degisim, PDDD degiskeni
lUzerinde pozitif yoénlti 1.9611 oraninda bir etkiye sahiptir.

Covid pandemisinin etkisinin incelendigi modelde Covid-19 pandemisi
sirasinda KVBAKTIF degiskeninin PDDD tzerindeki etkisinin arttig
gortulmektedir. KVBAKTIF degiskeninin Covid-19 dénemindeki etkisi, 6nceki
donemlere gore 4.6938 birim artmistir. Covid-19 pandemi doénemindeki
UVBAKTIF ve KVBTB degiskenlerin PDDD tizerine etkisinin, degiskenin P>|z|
degeri 0.05’ten buytk oldugundan anlamli olmadig: séylenmektedir.

Model 2 icin yapilan test sonuclarina gére hipotezler degerlendirildiginde,
H,, H,ve H; ve H, hipotezleri kabul edilmistir. Toplam aktiflerin ne kadarinin uzun
vadeli yabanci kaynaklarla finanse edildigini gésteren UVBAKTIF degiskeni ve
KVBTB degiskeninin Covid-19 pandemisi doneminde piyasa degeri-defter degeri
lzerine etkisinin degistigini ileri stiren Hy ve Hy hipotezleri, modele eklenen ilgili
degiskenlerin PDDD tizerine etkisinin anlamli ¢ikmamasi sonucu reddedilmistir.

Tablo 7: Model 3 PCSE Tahmin Sonuclar:

Degiskenler Katsay1 | Std. Hata z P>IzI %95 Giiven Araligi
OSAKTIF -2.6432 0.2759 -9.58 0.000* -3.1841 -2.1022
TBOS 0.1029 0.0388 2.65 0.008* 0.0268 0.790

COVIDOSAKTIF 1.3938 0.3717 3.75 0.000* 0.6651 2.1222
COVIDTBOS 0.0999 0.0500 2.00 0.046** 0.0017 0.1981
Sabit 3.4828 0.2199 15.84 0.000* 3.0518 3.9138
R-Kare: 0.2331 Wald chi2:232.83

Prob: 0.0000* Hesaplanan Kovaryans: 3486

Not:*, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 duzeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 7’de bagimli degiskenin PDDD, bagimsiz degiskenlerin OSAKTIF ve
TBOS, yapay degiskenlerin ise COVIDOSAKTIF ve COVIDTBOS oldugu Model 3"in
PCSE tahmin sonugclar1 verilmistir. PSCE tahmininde hem heteroskedasite hem
de birimler arasit korelasyona izin verildigi icin 3486 adet kovaryans
hesaplanmistir. Otokorelasyona izin verilmedigi icin otokorelasyon katsayisi
hesaplanmamistir. Tahminde 83 firma 23 c¢eyrek dénem verileriyle analiz
edilmistir. Analize ait genel sonuclar incelendiginde kurulan modelin anlaml
oldugu gortulmustir. Modele ait prob. degeri 0.000 olarak hesaplandigindan,
model bir blitlin olarak anlamlidir. Yapilan analizde R-Kare degeri 0.2331 olarak
hesaplandigindan, bagimli degiskendeki degisimin %23.31’i model tarafindan
aciklanmaktadir.

Tablo 7°de yapilan analiz sonuclarina gére modeldeki bagimsiz degiskenlerin
PDDD tizerine etkisinin anlamli oldugu tespit edilmistir. OSAKTIF oranindaki bir
birimlik degisim PDDD utizerinde 2.6432 oraninda negatif bir degisim olustururken
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TBOS oranindaki bir birimlik degisim PDDD tzerinde pozitif yonlt 0.1029
oraninda bir etkiye sahiptir.

Modele eklenen yapay degiskenlerin %5 6énem seviyesinde anlamli oldugu
tespit edilmistir. Covid pandemisinin etkisinin incelendigi modelde Covid-19
pandemisi sirasinda OSAKTIF degiskeninin PDDD tizerindeki negatif etkisinin
azaldigr gértilmektedir. OSAKTIF degiskeninin Covid-19 dénemindeki negatif
etkisi, Onceki donemlere goére 1.39 birim azalmistir. Covid-19 pandemi
donemindeki TBOS oraninin etkisi 6nceki dénemlere kiictik oranda pozitif yénla
degismistir.

Model 3 icin yapilan test sonuclarina gore hipotezler degerlendirildiginde,
toplam aktiflerin 6z sermaye ile finanse edilme oraninin isletme degeri lizerinde
etkisinin oldugunun ileri stren H; hipotezi kabul edilmistir. Toplam bor¢ 6z
sermaye oraninin isletme degeri tizerine etkisinin oldugunu ileri stiren H, hipotezi
kabul edilmistir. Covid-19 pandemisinde isletmelerin aktiflerinin 6z sermaye ile
finanse edilme oraninin isletme degerine etkisinin degistigini ileri stiren H; ve
Covid-19 pandemisinde isletmelerin toplam bor¢ 6z sermaye oraninin isletme
degeri tizerine etkisinin degistigini ileri stiren H, hipotezleri de kabul edilmistir.

3. Sonuc

Calismaya konu olan isletmelerin yabanci kaynak ihtiyaclarini %65
oraninda kisa vadeli yabanci kaynaklardan, %35 oraninda uzun vadeli yabanci
kaynaklardan sagladiklar: tespit edilmistir. Gelismekte olan ekonomilerde kisa
vadeli kaynaklara ulasmanin daha kolay olmasi kisa vadeli kaynak kullanimi
Uzerinde etkili bir faktér olmaktadir. Gelismekte olan ekonomilerde gelecege ait
risklerin yUksek olmasi, isletmelerin uzun vadeli borca ulasmasini
zorlastirmaktadir. Ulkemizdeki uzun vadeli borcun ytliksek maliyetli olmasi,
isletmeleri gérece daha az maliyetli ve fakat daha riskli olan kisa vadeli borg
kullanimina itmektedir.

Calisma kapsaminda incelenen isletmelerin 6z sermayeye kiyasla daha fazla
yabanci kaynak kullandigi gértlmustir. Bu durumun olasi birka¢c nedeni; 6z
sermaye yetersizligi, bor¢ ile elde edilen kazanimlar ve 6z sermayenin firsat
maliyeti olarak ifade edilebilir. Isletmelerin 6z sermayeye oranla daha fazla
yabanci kaynak kullanmasi, arastirma sonuclar ile de tutarlilik géstermektedir.
Nitekim calismada borcun ve 06z sermayenin isletmelerin degeri Uzerindeki
etkisine bakildiginda, 6z sermayenin firma degeri Uzerinde mnegatif etkisi
gorultirken, borcun firma degeri Uzerine gug¢li bir pozitif etkisinin oldugu
gorulmektedir. Calismada toplam borcun isletme degeri tizerine etkisi toplam bor¢
aktif oranini yani sira toplam bor¢ 6z sermaye orani ile de test edilmistir. Analizde
her iki oranin da isletme degeri Uizerine etkisinin pozitif oldugu goértlmustur.
Incelenen dénemde borcun firma degerine etkisinin pozitif olmasi 6z sermayenin
firsat maliyetinin ytiksek belirlenmis olmasiyla aciklanabilmektedir.

Benzer bakis acisiyla kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin firma degeri
Uzerine etkisi incelendiginde, kisa vadeli borcun firma degeri tizerine daha fazla
etkisinin oldugu saptanmistir. Gelismekte olan ekonomilerde bor¢ vadesinin
uzamasinin finansal risklerin carpan etkisini artirdigi bilinmektedir. Bunun
piyasaya yansimasi kisa ve uzun vadeli borcun kullanim miktarlarinda kendisini
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gostermektedir. Genel olarak borclanmanin deger Uzerine etkisi pozitif ve
glcltuyken, bu etkinin cogu kisa vadeli yabanci kaynaklarin firma degeri tizerine
etkisinden ileri geldigi séylenebilir.

Calismada isletmelerin 6z sermayeye kiyasla daha fazla borg ile finanse
edilmelerinin degerleri tizerine pozitif etkisinin olacagi sonucuna ulasilmistir. Bu
sonug, isletmelerin bor¢ ile 6z sermaye dengesini gOsteren birden fazla oranin
kurgulanan modellere dahil edilmesi ve tutarli sonuclar elde edilmesi acisindan
onemlidir. Isletmelerin bor¢ kullanimindaki artisla saglanan firma degeri
tizerindeki pozitif hareketin elbet bir sinir noktas: bulunmaktadir. isletmelerin 6z
sermaye olmaksizin, stUrekli borclanarak faaliyetlerini stirdirmeleri mimkin
degildir.

Elde edilen sonuclar ayrica Covid-19 dénemi icin tekrardan ele alinmistir.
Covid-19 déneminde isletmelerin sermaye yapilari salgin 6éncesi dénemlere gore
farklilik gostermistir. Calismaya gore salgindan 6nceki toplam borclarin toplam
aktiflere oraninin isletme degerine etkisi salgin déneminde 2.46 birim artmistir.
Bir baska deyisle Covid-19 pandemisinde borcun isletme degeri Uzerindeki
avantajinin arttigl belirlenmistir. Bor¢ kullaniminin isletme degeri tizerine etkisi
toplam borcun 6z sermaye orani ile de test edilmis, sonuclar toplam borcun
toplam aktiflere oraninin isletme degeri Uizerine etkisi ile paralellik gosterdigi
gorulmustir. Oz sermayenin Covid-19 éncesi dénemde isletme degerine etkisi
negatif olarak tespit edilmistir. Covid-19 déneminde ise bu negatif etki bir miktar
azalmasina ragmen negatif etkinin varligi devam etmektedir. Bu nedenle Covid-
19 pandemisine daha borc¢lu yakalanan isletmelerin, 6z sermayesi fazla olan
isletmelere gore, sermaye yapisinin firma degerine etkisi acisindan, daha avantajh
olduklar: séylenebilir.

Borcun turt acisindan bakildiginda, Covid-19 déneminde kisa vadeli
borcun etkisi 6nceki dénemlere kiyasla oldukca artmistir. Borcun Covid-19 salgin
dénemindeki etkisinin artmasinin yani sira kisa vadeli yabanci kaynak
kullaniminin etkisinin de bu denli artmasi, toplam borcun etkisinin buytk
kisminin kisa vadeli yabanci kaynaklarda meydana gelen artistan ileri geldigi
s6ylenebilir.

Calismada ortaya konulan toplam borcun ve kisa vadeli borcun Covid-19
dénemindeki isletme degeri Uzerine etkisinin artmasinin devletlerin sundugu
tesvik ve desteklerden ileri geldigi duistintilmektedir. Isletmelerin, salgin
doneminde hem gecmiste almis olduklar: borglar: ertelenmis, hem de dustk faizli
kredilerle nakit ihtiyaclar karsilanmistir. Kullandirilan bu distk faizli krediler ve
bor¢ erteleme destekleri isletmelerin bor¢ maliyetlerini 6nemli 6l¢ctide azaltmis ve
sonucunda borcun deger tizerine etkisini oldukca artirmistir.

Covid-19 pandemisine daha bor¢lu yakalanan isletmeler, 6z sermayesi
glcli olan isletmelere gbre, sermaye yapisinin firma degeri Uzerine etkisi
acisindan, cok daha avantajli oldugu tespit edilmistir. Bu avantajin isletme ici
faktérlerden cok isletme disi faktorlerden ileri geldigi tahmin edilmektedir.
Devletlerin imkanlar1 dogrultusunda yaptig destekler bu avantaji dogrudan
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etkilemektedir. Bu acidan calismanin sonuclari Turkiye’de uygulanan
politikalarin yansimalarini icermesi acisindan énemlidir.

Destek ve Tesekkiir Beyani: Bu arastirmanin hazirlanmasinda herhangi bir dis destek
alinmamustir.

Bu calisma, Prof. Dr. Turan Ondes danismanhgnda, Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler
Enstittistinde yuratilen Covid-19 Pandemisinin Firma Degeri Uzerine Etkisi: Borsa Istanbul’da Bir
Arastirma baslikli Osman Can Barakali'ya ait yliksek lisans tez calismasindan ttretilmistir.

Arastirmacilarin Katki Orani Beyani: Calismada ad:i yer alan arastirmacilar calismanin
hazirlanmasinda esit katki sunmuslardir.

Catisma Beyani: Arastirmanin yazarlari olarak herhangi bir cikar catisma beyanimiz
bulunmamaktadir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani: Bu arastirmanin her asamasinda “Yiiksekdgretim Kurumlart
Bilimsel Arastirma ve Yaywn Etigi Yonergesi'nde belirtilen tim kurallara uyulmustur. Yoénergenin
“Bilimsel Arastrma ve Yaywin Etigine Aykint Eylemler” basligi altinda belirtilen eylemlerden hicbiri
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kaynakca olusturulmustur. Calisma intihal denetimine tabi tutulmustur.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN ECONOMIC GROWTH AND
HEALTH, R&D EXPENDITURES AND UNEMPLOYMENT IN
TURKEY

Neslihan SENOL! Sema ONARAN?

Abstract

Human capital, being one of the important factors affecting economic growth, has gained
more importance especially since the beginning of the 1990s and the interest in this field has
increased in economic growth studies. The increase in human capital accumulation
contributes to the economic growth. Today, technological developments and R&D activities
play an effective role in ensuring sustainable economic growth. Although the existence of a
negative relationship between economic growth and unemployment is generally accepted in
the economic theory, it is still a controversial issue because unemployment is a
multidimensional problem. In this study, the relationship between economic growth and
health expenditures, R&D expenditures, and unemployment in Turkey was investigated by
using time series analysis for the period of 1990-2020. Johansen co-integration analysis
results revealed that there is a long-run relationship between economic growth and health
expenditures, R&D expenditures and unemployment in Turkey. The results of the study
reveal that a positive change in the levels of health and R&D expenditures in Turkey has a
positive contribution to economic growth, while there is a negative relationship between the
level of unemployment and economic growth.

Key Words: Economic Growth, Health Expenditures, R&D Expenditures, Unemployment

TURKIYE'DE EKONOMIK BUYUME ILE SAGLIK, AR-GE
HARCAMALARI VE ISSIZLiK ILISKIiSi

Oz

Ekonomik btiytimeyi etkileyen énemli faktérlerden biri olan beseri sermaye, ézellikle 1990
yulanin basindan itibaren daha fazla 6nem kazanmis ve ekonomik biiytime ¢calismalarninda
bu alana ilgi artmistir. Beseri sermaye birikimindeki artis ekonomik btiyiimeye katkt
saglamaktadir. Gtintimiizde teknolojik gelismeler ve Ar-Ge faaliyetleri stirdtiriilebilir
ekonomik biiyiimenin saglanmasinda etkin rol oynamaktadir. iktisat teorisinde ekonomik
btiytime ile issizlik arasinda negatif bir iliskinin varligt genel olarak kabul edilse de issizligin
cok boyutlu bir sorun olmast nedeniyle hala tartismali bir konudur. Bu calismada, Ttirkiye’de
ekonomik btiytime ile saglik harcamalar, Ar-Ge harcamalar ve issizlik arasindaki iliski
1990-2020 periyodunda zaman serisi analizi kullandarak arastirdmistir. Johansen
esbiitiinlesme analizi sonuglar, Ttirkiye'de ekonomik btiytime ile saglik harcamalar, Ar-Ge
harcamalart ve issizlik arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu ortaya koymustur.
Calismanin sonuglar, Tirkiye'de saglik ve Ar-Ge harcamalarn diizeyindeki olumlu bir
degisimin ekonomik btiytimeye olumlu katk: sagladigin, issizlik diizeyiyle ekonomik btiytime
arasinda ise negatif bir iliski oldugunu ortaya koymaktadur.
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1. Introduction

Economic growth affects people's living standards and welfare and it is one
of the most fundamental issues of macroeconomics. There is an increasing
interest in examining the relationship between income and health expenditures.
Health expenditures have a very important and fundamental place for the general
well-being of the society as well as the productivity of individuals. Therefore,
health has a direct impact on economic development and growth. For this reason,
governments around the world allocate a significant share of their budgets to this
area in order to provide better health services. Although the economic structures
and health expenditures of the countries differ from each other, there is an
increasing trend in the health expenditures of the countries according to their
gross domestic product per capita. Since the early 1990s, more emphasis has been
placed on the role of human capital as the determinant of productivity and growth,
and the importance of health and education in economic growth has received great
attention. Today, a strong consensus has emerged that human capital
accumulation is an important determinant of the economic growth. It can be said
that there is a close relationship between the health levels of individuals, as one
of the main sources of human capital, and economic development. The concept of
human capital includes knowledge, skills, abilities, health status, and education
level. The concept is not only associated with education and training, but also with
any activity that increases the productivity and quality of the workforce (Woodhall,
1987: 21). Lucas (1988) argues that the increase in the human capital contributes
to the productivity of the individual and also to other production factors, and
states that there is a need for governments to develop education and technological
infrastructure for accumulation of human capital which contribute to economic
growth. A healthy society is a source of qualified people; therefore, it is of great
importance for development. As a matter of fact, health refers not only to the
absence of illness and disability, but also to the capacity of individuals to develop
their own potential throughout their entire life. According to Barro's (1999)
assessments, health is the engine of the economy and an asset that generates
capital. Based on this statement, it can be considered that health is a determinant
of human capital.

One of the most important factors that plays a role in the growth and
development of national economies is the inventions and innovations developed in
the fields of products, processes and technologies within the framework of
research and development (R&D) activities. R&D investments are considered as
one of the key criteria in evaluating a country's competitiveness and economic
development. R&D investments affect economic growth through various channels
such as innovation, capital accumulation, and development in human capital
(Bor, et al., 2010). R&D is the key determinant of prosperity and productivity in
the long run (Jones and Williams, 2000). R&D activities and innovation have been
a driving force in ensuring sustainable growth over the years. Innovation has
become as important for economic policies as it is for science and technology
policies. The economic growth literature was dominated by the Solow (1956) model
until the 1980s. In this model, the main actor of economic growth is technological
developments that are determined externally. Technological innovation has
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attracted more attention in the studies since the end of the 1980s in parallel with
the developments in the world. In this context, R&D activities as the main factor
of growth, are internally included in the model established by Romer (1990). The
economic growth model based on R&D was first put forward by Romer (1990).
Later, this approach was developed by other authors (Grossman and Helpman,
1991; Rivera-Betiz and Romer, 1991; Aghion and Howitt, 1992). These models are
also known as first-generation internal growth models. In these growth models, it
is predicted that the increase in R&D expenditures will increase long-term growth
and therefore a higher growth is observed in large-scale economies. However,
Jones (1995a, 1995b) was unable to determine the existence of the scale effect
predicted by the first generation internal growth models. As a result, the second
generation of internal growth models has been developed. These models predict
that R&D expenditures will have an impact on the level of GDP per capita instead
of the long-term economic growth rate.

In economic theory, it is generally accepted that economic growth in a
country will increase employment (Kreishan, 2011: 228). There is a widespread
consensus in economics literature regarding the existence of a positive
relationship between economic growth and employment. According to the
economic expectation, it is assumed that as long as economic growth provides an
increase in employment, it will bring a solution to the employment problem in
societies with rapidly increasing incomes. Although it is expected that there
should be no unemployment problem in high-growth countries, it should be
considered that the unemployment problem has a multidimensional and complex
structure. Employment is one of the factors affecting economic growth. An
increase in employment contributes to economic growth. Regarding to the
relationship between economic growth and employment, the factor that provides
the opportunity for economic growth to positively affect employment is the
increase in investments. On the other hand, considering the impact of
employment on the economic growth, the human capital factor comes to the
forefront. Therefore, health levels of the individuals in societies are among the
critical factors of human capital accumulation, and economic growth accordingly.
In addition, human capital is the basis for increase in production and
technological development. Human capital is at least as important on growth as
physical capital. Moreover, the global and economic environment, natural
resources, the level of science and technology, financial resources and education
have an impact on economic growth (Altuntepe and Guiner, 2013: 74).

In the literature, there is no consensus in the results of studies examining
the long-term relationships between economic growth and health expenditures,
and unemployment. In addition to studies concluding that health expenditures
positively affect economic growth, there are also studies that did not find a
relationship. Although there are many studies that found a negative relationship
between unemployment and economic growth, there are also studies that have
reached different results. This is because of the differences in the methods, time
intervals and countries used by the researchers in the studies. In this study, the
relationship between economic growth, health expenditures, R&D expenditures
and unemployment for the period 1990-2020 in Turkey was empirically
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investigated using time series technique with Johansen co-integration analysis.
Moreover, the theoretical framework related to economic growth, health and R&D
expenditures, and unemployment, and the literature on empirical studies
examining the relationship between these variables were reviewed.

2. Literature Review

Since health is one of the basic components of human capital, the increase
in health expenditures and developments in this field increase the quality of
human capital. Thus, health expenditures appear as an important input in
economic growth and development. The impact of health expenditures on
economic growth is multidirectional and long-run. The positive effect of health
expenditures is explained by the health-based growth hypothesis in the literature.
In accordance with this hypothesis, health expenditures are productive capital
(Akar, 2014: 312). Health expenditures for the realization of health services protect
the current health of individuals and prevent future diseases that will arise in the
following years and save future health expenditures (Mushkin, 1962: 136-7).
Therefore, health services and health investments that increase the health capital
stock play an important role in the development of the country's economy by
ensuring the improvement of human capital day by day. In recent years, there
have been many empirical studies on the relationship between human capital and
economic growth. Some of these studies found a positive relationship between
health expenditures and economic growth, while some did not find any
relationship or found a negative relationship between them.

The relationship between health expenditures and economic growth in
Turkey was examined in various studies. In a study covering the period of 1926-
1994, it was found that there is a positive long-term relationship between human
capital indicators and income in Turkey (Kar and Agir, 2006: 62-64). In another
study including the period of 1968-2003, no causal relationship between the
number of health institutions and real GDP was found in Turkey, but it was
concluded that a bidirectional causality relationship exists between other health
indicators (life expectancy at birth, the number of beds in health institutions, the
number of people per health personnel) and real GDP (Taban, 2006: 39).
Examining the health expenditures and growth relationship, a long-term
relationship was found for Turkey in a study for the period of 1984-1998 (Kiymaz
et al., 2006: 288-9) and for the period of 2006:01-2012:03 (Tirasoglu and Yildirim,
2012: 111). Akar (2014) examined the relationship between health expenditures,
the relative price of health expenditures and economic growth in Turkey for the
period of January 2004-March 2013 and found a significant long-term
relationship between health expenditures and economic growth (Akar, 2014: 320).
In another study, it was determined that there is a long term co-integration and
bidirectional causality between health expenditures and economic growth in
Turkey for the period of 2006Q1 to 2016Q2 (Akinct and Tuncer, 2016). Atilgan,
Kilic and Ertugrul (2017) studied Turkey case for 1975-2013 period and
concluded that any increase in the level of health expenditures have a positive
effect on the economic growth. Sen and Bingdl (2018) conducted a causality
analysis for Turkey covering 2006-2017 period and their findings revealed a
bidirectional causality between health expenditures and economic growth.
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There are a number of panel data studies examining the relationship
between health expenditures and growth. Baltagi and Moscone (2010) concluded
that per capita health expenditures and GDP of 20 OECD countries in the 1971-
2004 period are related to each other in the long run (Baltagi and Moscone (2010:
11). Cetin and Ecevit (2010) found a weak positive relationship between health
expenditures and economic growth in 15 OECD countries during the 1990-2006
period (Cetin and Ecevit, 2010: 180). Pradhan (2011) concluded that there is a
long-run relationship between health expenditures and economic growth in 11
OECD countries selected for the 1961-2007 period (Pradhan, 2011: 68-83).
Tatoglu (2011) found that there is a long-term relationship between per capita
GDP and health expenditures of 20 OECD countries covering the period of 1975-
2005. Elmi and Sadeghi (2012) concluded that there is a long-term reciprocal
causality relationship between economic growth and health expenditures in
developing countries in the 1990-2009 period (Elmi and Sadeghi (2012: 88-9).
According to another study conducted for 27 EU member states and Turkey for
2001-2011 period, there is a short and long-term positive relationship between
health expenditures per capita and economic growth (Selim et al., 2014: 20). It
was concluded in a study including 34 OECD countries for the years of 2000-2013
that there is a long-term relationship between GDP per capita and health
expenditures (Sayin, 2015: 304). Celik (2020) found a unidirectional causality
between health expenditures and economic growth from economic growth to
health expenditures using panel data of G20 countries.

There are many studies investigating the relationship between R&D
investments and economic growth. In a study using panel data technique for 20
OECD countries and 10 non-OECD countries for the 1981-1997 period, a strong
positive correlation between innovation and GDP per capita was found (Ulk,
2004: 27). Samimi and Alerasoul (2009) used panel data of 30 developing
countries for the 2000-2006 period and found the impact of R&D on economic
growth to be negligible due to low R&D expenditures. Sadraoui and Zina (2009)
found a positive and significant relationship between R&D and economic growth
using panel data of 23 countries. Akinct and Seving (2013) found a causality
between R&D expenditures and economic growth in Turkey during the 1990-2011
period. Igdeli (2019), examining the effect of R&D expenditures on growth in
Turkey between 1990 and 2016, found a long-term significant positive
relationship between R&D expenditures and economic growth. Gen¢ and
Tandogan (2020) revealed the existence of a bidirectional causality relationship
between R&D expenditures and growth in Turkey during the 1990-2017 period.

Since growth occurs as a result of increases in investment and production,
it is expected that as a production factor labor is used in production and therefore
employment will increase (Al-Habees and Rumman, 2012: 673-74). The view that
economic growth increases employment was first put forward by Arthur M. Okun
in 1962. Okun (1962), in his study on the American economy, stated that there is
a negative relationship between real growth and unemployment rate, and this view
was called Okun's Law in the literature. There are various studies examining the
relationship between economic growth and unemployment and they do not have
unique results. Harris and Silverstone (2000) found that real GDP and

145



Neslihan SENOL & Sema ONARAN

unemployment have unidirectional causality. Muscatelli and Tirelli (2001) found
a negative relationship between unemployment and growth in selected OECD
countries covering the 1955-1990 period. Christopoulos (2003) concluded that
there is a long-run relationship between unemployment and regional growth in all
regions of Greece for the period of 1971-1993. Zagler (2003) analyzed Okun's law
with data from Germany, Italy, England and France and concluded that in the
long run, economic growth and unemployment are co-integrated and the
relationship is positive. Holmes and Silverstone (2006) did not find a symmetrical
relationship between growth and unemployment for the US economy. Villaverde
and Maza (2007) concluded that the increase in unemployment slowed the growth
in the Spanish economy. Sodipe and Ogunrinola (2011) found that economic
growth positively affects employment in Nigeria. In a study by Kreishan (2011)
covering the period 1970-2008, Okun's law was found to be invalid in Jordan.
Considering the studies examining the relationship between economic growth and
unemployment in Turkey; a unidirectional causality was found in some studies
(Yilmaz, 2005; Kizilgol, 2006; Gocger, 2015), and bidirectional causality in another
study (Takim, 2010). Ceylan and Sahin (2010), found that real output had a
reducing effect on unemployment in the 1950-2007 period during the growth
period, and an increasing effect on unemployment in the contraction period.
Based on this, they concluded that there is an asymmetrical relationship between
unemployment and real GDP. Boltikbas (2018) concluded that during the 2010-
2017 period in Turkey, economic growth was affected by youth unemployment.
On the other hand, in some other studies, no causal relationship was found
between growth and unemployment for Turkey (Muratoglu, 2011; Yildirim et al.,
2013; Timur and Dogan, 2015).

3. Data and Methodology

In this study, time series techniques were used to investigate the
relationship between the economic growth and health expenditures, R&D
expenditures and unemployment in Turkey. Time series analysis is a very
important technique to evaluate the development of the data set for the observed
time period (Brockwell and Davis, 2006: 8). The data set used in this empirical
study includes annual data for the period of 1990-2020 using 31 observations.
The dependent variable is Gross Domestic Product per capita (GDPPC), and the
independent  variables are health expenditures/GDP ratio, R&D
expenditures/GDP ratio, and unemployment rate. The data used in the study was
drawn from World Bank, OECD and Turkish Statistical Institute (TURKSTAT)
databases. The regression model used in the study is shown in equation (1).

GDPPC = B + p HEALTH + B2 RD + B3 UNEMP + u (1)

where Bois the constant, GDDPC denotes Gross domestic product per capita
(USD), HEALTH denotes health expenditures as a ratio of GDP (%), RD denotes
R&D expenditures as a ratio of GDP (%), UNEMP is unemployment rate (%), and
u is the error term. The expected signs of the coefficients are as follows, [3:>0,
B2>0, and P3<0. Augmented Dickey Fuller (ADF) unit root test was used to
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determine the series have a unit root or not. Johansen co-integration analysis was
conducted in order to examine the relationship between economic growth and
health expenditures, R&D expenditures, and unemployment. For the purpose of
stabilizing the variance of series in the analysis, logarithms of GDPPC variable was
calculated and written by L preceding its name. Descriptive statistics of the
variables are in Table 1.

Table 1: Descriptive Statistics of the Variables

Variables Ol:lslc::‘l::tri:fls Mean Maximum | Minimum Is)::?:t?;i
LGDPPC 31 8.7 9.44 7.73 0.59
HEALTH 31 4.15 5.5 2.4 0.97
RD 31 0.62 1.09 0.24 0.26
UNEMP 31 9.37 13.66 0.26 1.83

The most common problem in time series analysis is whether the series are
stationary or not. When the series are not stationary, spurious regression problem
is likely to exist. When the variables are non-stationary, high R? (goodness of fit)
can be reached for a regression equation with statistically significant coefficients,
while the series are unrelated (Granger and Newbold, 1974: 111). Therefore,
whether all variables used in the model, and if they are stationary at what level
they are stationary are determined by conducting with the ADF unit root test
developed by Dickey-Fuller (1979, 1981). For the ADF test, the null hypotheses
are that all variables have a unit root and accordingly series is non-stationary,
and correspondingly, the alternative hypotheses are that none of them has a unit
root. When the absolute value of the obtained t statistic value is greater than the
absolute values of the MacKinnon critical values found according to various
significance levels, it is decided that the series is stationary, and when it is small,
the series is not stationary (Tar1, 2005:395). According to the results of the ADF
test, null hypothesis was not rejected at 5% significance level since it is within the
acceptance interval (5% critical value: -2.963972) for all the variables, therefore
the series are found to have a unit root and considered as non-stationary. In order
to eradicate the unit root, the first difference or if needed greater differencing
should be taken. The first differences of the variables are represented as D
preceding the names of variables. According to the results of ADF test in Table 2,
the null hypotheses that variables have a unit root rejected for all the series (5%
critical value: -2.967767); thus the variables became stationary at their first
differences.
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Table 2: ADF Unit Root Test Results for Variables at Levels and at First Differences

Level First Differences
Variables ADF Test p-value for ADF Test p-value for
Statistics t-statistics Statistics t-statistics
LGDPPC -1.20972 0.6569 -5.61507* 0.0001
HEALTH -1.64455 0.4482 -3.48054** 0.0160
RD 1.08883 0.9964 -3.39261%* 0.0211
UNEMP -1.24921 0.6395 -4.76503* 0.0007

Note: *, ** indicates 1% and 5% significance level, respectively.

Co-integration refers that time series variables have a long-run relationship
and do not have trend of moving far away from each other (Johansen, 1988: 235;
Dickey et al., 1991: 58). Johansen co-integration test was conducted for the
variables whether they are co-integrated or not. Before applying Johansen co-
integration test, it is necessary to determine the optimal lag length. According to
various criteria in Table 3, the optimal lag length was determined as 4.

Table 3: Optimal Lag Length Selection Criteria

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -74.80867 NA 0.004031 5.837679 6.029655 5.894764
1 26.93512 165.8047* 7.15e-06 -0.513713 0.446166* -0.228290
2 45.87665 25.25537 6.29e-06 -0.731604 0.996179 -0.217843
3 57.79459 12.35935 1.08e-05 -0.429229 2.066457 0.312869
4 88.93060 23.06371 6.07e-06* -1.550414* 1.713175 -0.579978*

Note: * indicates lag order selected by the criterion. LR: sequential modified LR test statistic
(each test at 5% level), FPE: Final prediction error, AIC: Akaike information criterion, SC:
Schwarz information criterion, HQ: Hannan-Quinn information criterion

According to the results of the Johansen co-integration test in Table 4, both
the trace statistics and the maximum eigenvalue statistics were found to be
greater than the 5% critical value for rank zero (p<0,05). This means both values
showed that there is co-integration at 5% level, thus the null hypothesis that there
is no co-integration was rejected. Accordingly, the findings demonstrated a long
run relationship among these four variables.

Table 4: Johansen Co-Integration Test Results for the Variables

Hypothesized Trace D20 Max 570
Number of CE(s) Statistics Critical Eigenvalue Critical Prob*
Value Statistics Value
None(r=0) 108.4955 55.24578 0.0000 47.68434 30.81507 0.0002
At most 1(r<1) 60.81120 35.01090 0.0000 31.13986 24.25202 0.0053
At most 2(r<2) 29.67133 18.39771 0.0009 28.71474 17.14769 0.0007
At most 3(r<3) 0.956592 3.841466 0.3280 0.956592 3.841466 0.3280
Note: *MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
148
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From the Johansen co-integration analysis, it was concluded that short-
term fluctuations of time series of GPDPC and other variables lead a long-run
relationship. Once co-integration relationship was found, Vector Error Correction
Mechanism (VECM) was used for the purpose of differentiating the dynamics of
the equilibrium in short and long run. It is expected that the error correction
coefficient will be statistically significant and negative. According to the results of
the error correction model, the error correction coefficient was found to be -0.24
which means that about 24% of the one-unit deviation in the long term is
corrected in the short term. Based on VECM results, the long run equation
between GDPPC and the other variables is in equation (2).

GDPPC = 8.7226 + 0.0815*HEALTH + 2.032*RD - 0.1702*UNEMP + u (2)

The findings show that a long-run relationship exist between economic
growth and health expenditures, R&D expenditures, and unemployment. Health
and R&D expenditures contribute to the economic growth while unemployment
has a negative effect on the economic growth. According to this, 1% increase in
health expenditures results 0.08% increase in economic growth, and 1% increase
in R&D expenditures results 2.03% increase in economic growth. On the other
hand, 1% increase in unemployment results 0.17% decrease in economic growth.
After finding the long-run relationship between the variables, Granger causality
test was conducted to observe the causality of each variable with GDPPC, and the
results are shown in Table 5. The null hypothesis is that there is no Granger
causality between the variables, and accordingly the alternative hypothesis is that
there is Granger causality between them.

Table 5: Granger Causality Results

Variables Direction of Causality | F-Statistic Prob

HEALTH-GDPPC —> 4.23609** 0.0493
GDPPC-HEALTH - 0.14957 0.7020
RD-GDPPC - 0.02268 0.8814
GDPPC-RD —> 4.74554** 0.0383
UNEMP-GDPPC - 1.20681 0.2817
GDPPC-UNEMP - 1.88463 0.1811

Note: ** indicates 5% significance level.

Granger causality test stated that Ho hypotheses were rejected for the
HEALTH and GDPPC relationship in the direction from HEALTH to GDPPC (F-
statistic 4.23609, p<0.05), and also for the RD and GDPPC relationship in the
direction from GDPPC to RD (F-statistic 4.74554, p<0.05). The results showed no
causality between UNEMP and GDPPC. In conclusion, Granger causality tests
revealed that there is one-way causality from health expenditures and economic
growth, and also one-way causality economic growth to R&D expenditures.
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4. Conclusion

Human capital, considered as one of the crucial factors of production and
productivity affecting the economic growth, has attracted more interest in the
economics literature especially in the last thirty years. In societies with a certain
level of economic development, the increase in resources allocated to health
increases labor productivity and this accelerates economic growth of countries. As
another important factor affecting economic growth, R&D investments are
important element in obtaining international competitive advantage and ensuring
the continuity of economic growth. The driving force of long-term growth is
technological innovations and R&D. As countries allocate more resources to the
R&D field, their economic growth seems to increase. Economic growth is affected
by many macroeconomic factors; it is a generally accepted view in economic theory
that there is an inverse relationship between growth and unemployment.

In this study, the relationship between economic growth and health
expenditures, R&D expenditures and unemployment in Turkey for the period of
1990-2020 was investigated using time series analysis. According to the findings
of the study, Johansen co-integration analysis results revealed that there is a
long-run relationship between economic growth and health expenditures, R&D
expenditures, and unemployment and the effects were found to be significant.
Health and R&D expenditures have a positive contribution to the economic growth
in Turkey, while there is a negative relationship between economic growth and
unemployment. Granger causality test stated that there is unidirectional causality
from health expenditures to economic growth and from economic growth to R&D
expenditures. The results of the study are found to be generally compatible with
both theoretical and empirical literature. The findings of the study imply that
health and R&D expenditures play important role in the growth of Turkish
economy. Considering the negative relationship between economic growth and
unemployment rate found in the study, it is necessary to focus on employment
policies as well as human capital investments in order to increase economic
growth.
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Abstract

The covid-19 disease has become a pandemic that spreads at an unexpected pace around
the world. There are more than 450 million cases and 6 million deaths worldwide at the start
of March 2022. Benford's law is a statistical technique that serves to determine whether
data fraud has been committed in a data structure that uses repetitive numbers. In this study,
18 countries with more than 5 million cases worldwide were ranked using grey relational
analysis with the help of Benford's law, an effective method of data fraud. 18 countries are
listed separately for 2 years of data with the help of the grey relational analysis method and
Benford’s analysis results. According to the results of the study, it was determined that some
countries showed changes in data reliability between 2020 and 2021. It has been determined
that the data of Germany, France, and the Netherlands are the most reliable.

Key Words: Benford’s Law, Grey Relational Analysis, Data Fraud, Covid-19

GRI ILISKISEL ANALIZ VE BENFORD YASASI YARDIMIYLA
ULKELERIN COVID-19 VERI GUVENIRLIGI SIRALAMASI

Oz

Covid-19 hastaligi, diinya ¢capinda beklenmedik bir hizla yayilan ve pandemi olarak ilan
edilen ktiresel bir hastaliktir. Mart 2022'nin basinda diinya capinda 450 milyondan fazla
vaka ve 6 milyondan fazla 6liim rapor edilmistir. Benford yasasi, tekrarlayan sayilart
kullanan bir veri yapisinda veri sahtekarligi yaplip yapilmadigini belirlemeye yarayan
istatistiksel bir tekniktir. Bu ¢alismada, etkin bir veri sahtekdarligt yéntemi olan Benford
yasast yardimiyla diinya genelinde 5 milyondan fazla vakaya sahip 18 tilke gri iliskisel
analiz kullanilarak veri sahteciligine gore siralannmustir. Griiliskisel analiz yéntemi ve Benford
analizi sonuglar yardimyla 2 yulik veriler icin 18 tilke ayr ayn listelenmistir. Calismanin
sonuglarina gére baz tilkelerin 2020 ile 2021 ydlart arasinda veri gtivenirliginde degisiklik
gésterdigi belirlenmistir. En gtivenilir verilerin Almanya, Fransa ve Hollanda oldugu
belirlenmistir.
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1. Introduction

Coronaviruses (CoV) are known as a large family of viruses that cause a
variety of diseases, from colds to severe respiratory failure to more serious
diseases such as MERS-CoV, and SARS. While many subtypes of coronaviruses
have caused colds in humans, on December 31, 2019, a new type of coronavirus
was found to cause disease in humans in Wuhan, Hubei province, China, and the
name of the disease was adopted as Covid-19. Because there was insufficient
information about the newly identified Covid-19 virus, there were difficulties in its
treatment, and the disease spread rapidly. Because the disease has spread across
continents and has reached serious heights in many countries, the World Health
Organization has considered this epidemic a “pandemic”. It is defined as the
pandemic of the 21st century. At the beginning of March 2022, more than 450
million patients and more than 6 million deaths were reported worldwide due to
this disease (WHO, 2022). Since statistics is one of the most important auxiliary
tools in fighting the disease, it is thought that all countries of the world show the
necessary sensitivity to this issue. However, although the data is increasing day
by day, speculative statements about the data are coming from many countries.
The voices of groups claiming that real data are stored, reduced, or changed are
getting more and more effective every day. Is it possible to prove this kind of data
fraud? Probably it is not easy to answer this question. Nevertheless, it is possible
to detect data fraud with statistical methods such as Benford's law and the chi-
square goodness of fit test. Benford's law states that the numbers in the specified
digit in a series of numbers must occur with certain probabilities. In this way, how
much the researched number series deviates from the specified probabilities and
the reasons for this can be found.

With this study, it is aimed to rank 18 countries in the world with more than
5 million Covid-19 cases until March 2022 in terms of data fraud. Of the countries
that make up the data set used in the study, 50% are in Europe, 28% are in
America, and 22% are in Asia continental. In the calculations made with Grey
Relational Analysis, the number of cases and deaths of the countries and the d*
and Mean Absolute Deviation (MAD) values obtained by the Benford law digit test
results were used as variable inputs. With the help of the values obtained,
countries with more than 5 million Covid-19 cases are ranked for the years 2020
and 2021 and 2020-2022 period.

2. Benford’s Law

Some of the frauds in the economic world are based on transformed data
(Nye and Moul, 2007). In this case, detecting the transformation of the data also
means revealing the fraud. With Benford's law, such tricks can be detected.
Benford's law in short expresses that the probability of finding numbers in the
digits of the numbers forming a naturally formed number sequence is not equal.
When we consider a series of randomly formed numbers in real life, the probability
that the first digit of the number is 1 is not the same as that of a 9. Benford's law
defends that the probability of the first digit being 1 is almost 6 times greater than
the probability of being 9 (Nigrini, 2012).
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This method was firstly discovered (Newcomb, 1881). He observed that
tables of logarithms were used more often for smaller digits than for larger ones.
57 years later, Benford expanded on the same study again (Benford, 1938).
Looking at the population statistics of cities, he noticed again that many more of
the numbers start with “1” than any number. He continued to investigate this,
and when he looked at stock prices, River lengths, sports statistics, and many
other collections of numbers, he encountered the same interesting results. The
digits of these data could be closely defined by the logarithmic distribution.

The main numerical analysis tests prepared based on Benford's Law are
First Digit Test, Second Digit Test, First Two-Digit Test, First Three-Digit Test,
Repeated Numbers Test, and Last Two-Digit Test. The first Digit test is the main
test of numerical analysis. This test is a suitability test, and it is a very general
formula given in Equation.1:

_ log(d)

P(d)=log(d +1) 109(10)

—log(1) = log [%J (1)

According to the formula, the probability that a number's first digit is “1” is
0.301, while a “9” is expected with a much lower probability of 0.046. In Table.1
probabilities predicted by Benford’s Law for the first and higher-order digits are
given.

Table 1: First, Second, Third, and Fourth Digit Proportions of Benford’s Law
d; | P(d,) | P(d,) | P(d,) | P(d,)
0 0.11968 0.10178 0.10018

1 0.30103 0.11389 0.10138 0.10014

0.17609 0.10882 0.10097 0.10010
0.12494 0.10433 0.10057 0.10006
0.09691 0.10031 0.10018 0.10002

0.07918 0.09668 0.09979 0.09998

0.06695 0.09337 0.09940 0.09994

0.05799 0.09035 0.09902 0.09990

(NN

0.05115 0.08757 0.09864 0.09986

9 0.04576 0.08500 0.09827 0.09982

Source: Nigrini, MJ, A Taxpayer Compliance Application
of Benford’s Law, 1996.

Although there is no definite information about the minimum size of the
data set to which the Benford analysis will be applied, it is known that it gives
successful results in data sets with large observations. The general rule is that
the data set should have at least 1,000 records before we should expect good
conformity to Benford’s Law. Another general rule is not to test the first-two digit
frequencies of data sets with fewer than 300 records. The first digit test (with all
its flaws) should be used on small data sets. For data sets with fewer than 300
records, the records can simply be sorted from largest to smallest and the pages
visually scanned for anomalies (Nigrini, 2012).
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There are some suggestions for the suitability of the data for Benford
analysis in small-observation datasets. One of the most frequently used ones is
the chi-square test and the graphical examination of whether the observation
values ordered from the smallest to the largest are following the logarithmic
distribution (Miller, 2015). The geometric foundation of Benford’s Law means that
a data set will have Benford-like properties if the ordered (ranked from smallest to
largest) records closely approximate a geometric sequence (Nigrini, 2012).

The nonmathematical guidelines for determining whether a data set should
follow Benford’s Law can be given as four steps:

i. The records should represent the sizes of facts or events.

ii. There should be no built-in minimum or maximum values for the data,
except perhaps for a minimum of O for data that can only be made up of positive
numbers.

iii. The records should not be numbers used as identification numbers or
labels.

iv. Another consideration is that there are more small records than large
records in the data table (Nigrini, 2012).

Tests of significance for Benford’s Law require that the “true’ distribution
must follow exactly the Benford distribution. Our null hypothesis is that the
observed or calculated distribution follows the theoretical or expected (Benford)
distribution. The most common test is the Chi-Square test of Goodness of Fit
(Koch and Okamura, 2020). For the first digit test Equation 2 can be used:

2
S (H,-P
D?=n) (Hs —F) (2)
d=1 Pd
and for second and other digit tests it can be used with Equation 3
2 : (H d Pd )2
D*=n) (3)

where n denotes the number of observations, H is the observed frequencies
of the digits and Pis Benford’s Law distribution. Another measure used for a data
set’s non-conformance to Benford’s law, d*, was introduced by (Cho and Gaines,
2007):

Ji(ﬁ(d)—m))z
d*

== ()
1.03606

where d is the first digit from 1 to 9 and |5(d) stands for the probability

distribution of each first digit in real datasets and 1.03606 is the maximum
distance (used for normalization). For a data set that conforms to Benford’s law,
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d* = 0.0; for a data set that is as non-conforming as possible, d* = 1.0. Goodman
(2016) proposed that a d* higher than 0.25 is high evidence of data manipulation.

Another test used to determine the mismatch in Benford’s Law is Mean
Absolute Deviation (MAD). MAD is a test used to assess the content of a data set’s
similarity to Benford’s Law, which is independent of the size of the data set being
regarded. The first digit test is generally used as the first important level and the
second digit test is usually used as a secondary important level test of
acceptability. Different tests defined in the literature are used to test the goodness
of fit of Benford's Law. The lower the MAD value, it is understood that the average
difference between real and expected rates is so small (Drake and Nigrini, 2000).

< |AP - EP|
- K

MAD = (5)

In the MAD formula K represents the number of bins, AP denotes the actual
proportion, and EP is the expected proportion. Yet the lower the MAD means the
lower the average difference will be, but there are no solid methods for decision-
making. Nigrini (2012) has provided some guidelines for determining critical
scores and ranges to test compliance with Benford law, based on their personal
experience. The adjusted Mean Absolute Deviation critical value ranges are shown
in Table 2.

Table 2: Mean Absolute Deviation Critical Value Ranges

Conformity Range First Digits Second Digits First Two Digits
Close Conformity 0.000-0.006 0.000-0.008 0.0000-0.0012
Acceptable Conformity 0.006-0.012 0.008-0.010 0.0012-0.0018
Marginally Acceptable Conformity 0.012-0.015 0.010-0.012 0.0018-0.0022
Nonconformity Above 0.015 Above 0.012 Above 0.0022

For MAD values to be interpreted within these ranges, the observation
values used in the analysis must be large enough. In literature, the use of
Benford’s Law is used to detect fraud which has been widely demonstrated in
many areas. Gonzales-Garcia and Pastor (2009) used Benford’s law for economic
data quality, Rausch et al. (2011) investigated fraud in public statistics and Holz
(2014) reported China’s GDP statistics quality with Benford’s Law. Carslaw (1988)
and Berton (1955) used the Benford method in financial research studies. Wei and
Vellwock (2020) tested the accuracy of the covid case numbers of selected
countries. Hill (1995) and Schafer et al. (2004) studied the significance of
Benford's law according to various steps. Buck et al. (1993) studied the values of
the 477 radioactive half-lives of unhindered alpha decays that were accumulated
throughout the past century. They found that vary over many orders of
magnitude, found that the frequency of occurrence of the first digits of both
measured and calculated values of the half-lives is in “good agreement” with
Benford’s law. Ley (1996) found that “the series of one-day returns on the Dow-
Jones Industrial Average Index (DJIA) and the Standard and Poor’s Index (S&P)
reasonably agrees with Benford’s law”. Costas et al. (2008) observed that in a
certain cyanobacterium, “the distribution of the number of cells per colony satisfies

160
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Benford’s law”. Docampo et al. (2009) reported that “gross data sets of daily pollen
count from three aerobiological stations (located in European cities with different
features regarding vegetation and climatology) fit Benford’s law”.

With the start of the Covid-19 pandemic, countries began to publish daily
cases and death numbers caused by this disease. Many researchers have also
investigated whether the data published by the countries comply with the Benford
law, and thus whether the countries commit data fraud. Koch and Okamura
(2020) demonstrated that the USA, Italy, and China’s Covid-19 confirmed cases
numbers match the Law, showing high Benfordness and no data manipulation for
these countries. Idrovo and Manrique-Hernandez (2020), likewise proved no data
manipulation on China’s numbers. Sambridge and Jackson (2020) suggested that
Covid-19 data till April 2020 from the United States, Japan, Indonesia, and most
European countries follow well the distribution, but also suggested anomalies.
Raul (2020) indicated that Italy, Portugal, Netherlands, the United Kingdom,
Denmark, Belgium, and Chile may have altered Covid-19 data, in a large study of
23 countries. Since all these studies were conducted with few observations, they
showed that the Covid-19 data can be seen from the perspective of Benford,
although they have a question mark as to whether the Benford results are reliable.

3. Grey Relational Analysis

Grey System Theory was developed by Deng (1982) as a new system and
focused on the direction of the relationship of two or more components based on
the unknown. This method is preferred for grouping variables, especially when the
sample size is small and the sample distribution is unknown (Feng and Wang,
2000:136). The term “grey” here refers to incomplete or no knowledge of
information. The similarities or differences between two elements or two
subsystems within a particular system are called “Grey relations”. The method
used to measure the developments in the degree of changes in the similarities and
differences between the elements can be summarized as Grey Relational Analysis.
This method allows determining the degree of relationship between each factor in
a grey system and the compared factor (reference) series. Each factor is defined as
a sequence. The degree of influence between the factors is called the grey relational
degree (Feng and Wang, 2000). It is possible to examine the research and
application methodology of Grey System Theory under six main headings. These
titles are grey production, grey relational analysis, grey modeling, grey decision
making, grey control, and grey prediction (Kose et al., 2011). The Grey relational
analysis consists of six steps (Zhai et al., 2009:7076). These can be listed as grey
production, grey relational analysis, grey modeling, grey decision making, grey
control, and grey prediction. The steps of the grey relational analysis method can
be given in 6 steps (Wu, 2002):
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Step 1: Creating the decision matrix

|_X1(1) X1(2) Xl(n)-|
LM %@ x|
| oot
D %@ - %0

Step 2: Creating the comparison matrix

X, =

Reference series can be defined as X, = (X, (1), X;(2), ..., X, (1), X, (n))

In X,(]);jshows the largest (or lowest) value among the normalized values

of the criterion. The comparison matrix is created by writing the reference series
in the first row of the decision matrix.

Step 3: Normalization process and creation of the normalization matrix

In this step, the data set is normalized. Normalization processes are carried
out to bring the data with different units and sizes to the same standard. Three
possible situations can be encountered here: benefit, cost, and optimal situation.

% (1) = minx(J)

Benefit situation Xi* = - : :
max Xi(J) —min Xi(J)
j j

max X, (1) = (1)

Cost situation Xi* = : n -
max X; (j) —min x(j)
j ]

|%.(§) = %o, ()|

max x; (1) = %oy (1)

Optimal situation Xi* =

After these operations, the decision matrix in Step 1 becomes as:

KO XK@ xm]
X-*=|X2(1) X2(2) Xz(n)|
I o]
KO K@ - )
Step 4: Creating the absolute value table
A (3) =[x (D) =X (D)
Step 5: Creating the grey relational coefficient matrix

A min+ £A max
Ay (J) + A max

Vo (1) =
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Here ¢ is the distinguish coefficient which is usually taken as 0.5.

Step 6: Calculating the degree of relationship

12 .
zﬁéyoi“)

In this formula, the criteria are assumed to be of equal importance. By
assigning different weights to the criteria, the weighted correlation degree matrix
is calculated (Kuo et al., 2008).

4. Application

In the application part, the Covid-19 data reliability rankings of the
countries were made with grey relational analysis. The elements of the input
matrix to be used in the grey relational analysis were calculated with the help of
the values obtained from the Benford analysis. In the first stage of the analysis,
the first 3 digits of the number of cases and deaths for each country were
subjected to the Benford analysis separately and the d* and MAD values were
calculated. Then, d* and MAD values calculated separately for two different years
formed the elements of the input matrix in the grey relational analysis. Finally,
with the help of the input matrix, the grey relational ranking was made, and the
final ranking of the countries was determined. In all applications, data obtained
from the web address of the World Health Organization was used (WHO, 2022).
The data which contains the numbers of cases and deaths of Covid-19 from 18
countries are described between 03.01.2020 and 03.01.2022. Selected countries
are those with more than 5 million cases of Covid-19 as of March 2022. The entire
data set used in the study consists of 730 observations for each country.
Accordingly, all data for the first year were taken between 1 March 2020 and 28
February 2021, and for the second year between 1 March 2021 and 28 February
2022.

Testing of Suitability of Data for Benford's Law

The main purpose of the study is to rank the countries with more than 5
million Covid-19 cases using the grey relational method, with the help of grey
numbers to be obtained with the help of Benford analysis. In this subsection,
however, how much of the data is suitable for Benford analysis is tested. According
to the chi-square analysis, the UK, Russia, Indonesia, Netherlands, Iran, Turkey,
and Mexico data on the number of Covid-19 cases were found to be statistically
insignificant (p>0.05). Similarly, data from India, Russia, Mexico, Colombia, Italy,
and Turkey were found to be statistically insignificant in the number of Covid-19
deaths (p>0.05). In Figure 1 and Figure 2, the graphs of the Benford distributions
of the data are given. We can conclude similar results looking at Figure 1 and
Figure 2.
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Figure 1: Benford Distribution of Covid-19 Case Numbers by Countries
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Figure 2: Benford Distribution of Covid-19 Death Numbers by Countries
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In Table 3, 2020 results for d* and MAD values are given for the first digit,
second digit and third digit of Benford’s test according to both Covid-19 case and
death numbers. Values that are insignificant according to Chi-square analysis are
shown with (*) in the d* column (p<0.05).

Table 3: 2020 Results of the Digits Test for d* and MAD

d* MAD
Countries Case
1st digit | 2nd digit | 3rd digit | 1st digit | 2nd digit | 3rd digit
USA Case 0.119* 0.041 0.043 0.032 0.010 0.013
Death 0.101* 0.070* 0.055 0.026 0.019 0.017
Ind Case 0.069* 0.053 0.045 0.018 0.013 0.011
ndia
Death 0.100* 0.096* 0.061 0.026 0.027 0.015
Brazil Case 0.174* 0.059 0.021 0.052 0.018 0.006
razi
Death 0.153* 0.081* 0.065 0.042 0.023 0.018
Case 0.060 0.051 0.043 0.016 0.015 0.012
France
Death 0.061 0.036 0.062 0.018 0.011 0.017
UK Case 0.032 0.038 0.044 0.009 0.011 0.013
Death 0.055 0.046 0.058 0.015 0.014 0.015
Case 0.156* 0.076* 0.035 0.045 0.020 0.008
Russia
Death 0.182* 0.051 0.027 0.055 0.015 0.007
Case 0.046 0.057 0.062 0.013 0.016 0.017
Germany
Death 0.041 0.047 0.069* 0.012 0.013 0.020
Case 0.188* 0.067 0.106* 0.051 0.018 0.022
Turkey
Death 0.142* 0.085* 0.070* 0.037 0.021 0.016
Ital Case 0.142* 0.057 0.050 0.037 0.014 0.012
a.
v Death 0.135* 0.061 0.031 0.035 0.016 0.008
Spa Case 0.039 0.210* 0.188* 0.011 0.041 0.038
ain
P Death 0.101* 0.212* 0.224* 0.030 0.041 0.043
Case 0.148* 0.089* 0.047 0.043 0.026 0.013
Argentina
Death 0.102* 0.061 0.057 0.026 0.016 0.016
I Case 0.192* 0.073* 0.040 0.050 0.017 0.011
ran
Death 0.134* 0.077* 0.061 0.034 0.019 0.017
Case 0.141* 0.035 0.025 0.042 0.009 0.006
Netherlands
Death 0.080* 0.054 0.065 0.021 0.015 0.019
Case 0.160* 0.065 0.047 0.047 0.018 0.015
Colombia
Death 0.203* 0.105* 0.056 0.063 0.029 0.013
Case 0.093* 0.066* 0.067* 0.026 0.017 0.018
Indonesia
Death 0.104* 0.043 0.022 0.029 0.012 0.006
Case 0.124* 0.057 0.043 0.027 0.017 0.011
Poland
Death 0.052 0.056 0.040 0.013 0.015 0.010
Case 0.158* 0.051 0.046 0.046 0.012 0.013
Mexico
Death 0.125* 0.032 0.045 0.039 0.009 0.012
Case 0.114* 0.054 0.051 0.027 0.015 0.014
Japan
Death 0.074* 0.047 0.061 0.022 0.014 0.018
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Since all d* values were below the critical value (0.25) in all 3 kind of digit
tests, we can conclude that there is no significant data fraud. When we look at the
results in Table 3 in general, it is seen that the death of case numbers in 15 of 18
countries are statistically insignificant according to the chi-square test. It is seen
that the first digit, second digit and third digit tests of the case and death data of
only 2 countries, France, and the UK, are significant. In Germany, the third-digit
death data were insignificant, and the others were found to be significant. It is
concluded that Spain and Turkey's death numbers, and Indonesian case
numbers, have problematic results in all three of digit tests.

When we evaluate the MAD results in Table 3 according to the MAD ranges
given in Table 2, it is seen that no country's data (for both case and death) is in
the range of “Close conformity” and “Acceptable conformity” according to the first
digit results. The case numbers of the UK and Spain, and the death numbers of
Germany are only in the range of “Marginally acceptable conformity”, while the
data of other countries are defined as “Nonconformity”. According to the second
digit results, only France and Mexico death numbers, and USA and UK case
numbers were in the “Acceptable conformity” range. In Table 4, 2021 results for
d* and MAD values are given for the first digit, second digit and third digit of
Benford’s test according to both Covid-19 case and death numbers.

It is seen that the all-digit tests of the case and death data of only 1 country,
the USA, are significant. Spain has significant first-digit results, but 2nd and 3rd
digit results are insignificant as well. Only Mexico's death numbers are
insignificant in all three tests. When we look at the d* analysis, it is seen that only
Russia's death numbers are above the critical value of d*. It can be said that these
data are not reliable. In addition, it is seen that the number of deaths in Indonesia,
Colombia, and Turkey and the number of cases in the UK are very close to the
critical value. It is seen that the MAD values of 2021 are higher than those of
2020. As a result, all values can be evaluated as “Nonconformity” in the first digit
test.

In the second part of the analysis, 18 countries were ranked in terms of data
fraud according to the Benford digit analysis results. For this, the grey relational
analysis method and the first digit, second digit and third digit results obtained
from the Benford analysis for case and death numbers of 18 countries were used.

When we look at the results in Table 5, it is seen that the most reliable data
belong to Germany, France, and the Netherlands. It is remarkable that the UK
data, which was in first place in 2020, dropped to 12th place in 2021, and the
USA data, which was in 9th place in 2020, rose to 2nd place in 2021. Especially
in 2021, Spain, which did not disclose weekend data, is at the bottom of the list.
Turkey, Colombia, and Russia are other lower-ranked countries.
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Table 4: 2021 Results of the Digits Test for d* and MAD

d* MAD
Countries Case
1st digit | 2nd digit | 3rd digit | 1st digit | 2nd digit | 3rd digit

Case 0.0643 0.0503 0.0484 0.0169 0.0131 0.0131
USA

Death | 0.0597 0.0634 0.0414 0.0166 0.0144 0.0113

Case 0.0982 0.0405 0.0483 0.0260 0.0113 0.0140
India

Death | 0.1830* 0.0416 0.0367 0.0492 0.0123 0.0095

Case 0.1142* 0.0479 0.0543 0.0308 0.0130 0.0150
Brazil

Death | 0.0904* 0.0433 0.0312 0.0204 0.0105 0.0084

Case 0.1169* 0.0410 0.0596 0.0304 0.0115 0.0160
France

Death | 0.0544 0.0509 0.0448 0.0144 0.0139 0.0118

Case 0.2303* 0.0426 0.0494 0.0576 0.0105 0.0126
UK

Death | 0.1283* 0.0493 0.0493 0.0275 0.0135 0.0143

Case 0.2086* 0.0505 0.0454 0.0656 0.0133 0.0117
Russia

Death | 0.3411* | 0.1193* 0.0552 0.0921 0.0336 0.0145

Case 0.0502 0.0350 0.0578 0.0140 0.0102 0.0153
Germany

Death | 0.1112* 0.0381 0.0462 0.0225 0.0105 0.0113

Case 0.2143* 0.0596 0.0578 0.0519 0.0158 0.0153
Turkey

Death | 0.2435* 0.0438 0.0801* 0.0567 0.0114 0.0229

Case 0.0502 0.0366 0.0578 0.0142 0.0086 0.0173
Italy

Death | 0.1715* 0.0385 0.0452 0.0407 0.0091 0.0112

Case 0.0673 0.2919* 0.2932* 0.0195 0.0571 0.0573
Spain

Death | 0.0777 0.2976* 0.2952* 0.0162 0.0577 0.0575

Case 0.1206* 0.0438 0.0617 0.0313 0.0128 0.0149
Argentina

Death | 0.0642* 0.0634 0.0467 0.0182 0.0181 0.0134

Case 0.1302* 0.0635 0.0361 0.0374 0.0146 0.0088
Iran

Death | 0.0600 0.0371 0.0413 0.0162 0.0108 0.0106

Case 0.1278* 0.0528 0.0366 0.0360 0.0143 0.0095
Netherlands

Death | 0.0487 0.0430 0.0600 0.0140 0.0120 0.0167

Case 0.2140* 0.0715 0.0396 0.0596 0.0155 0.0113
Colombia

Death | 0.2155* 0.0621 0.0621 0.0624 0.0171 0.0178

Case 0.1828* 0.0369 0.0614 0.0474 0.0107 0.0150
Indonesia

Death | 0.2266* 0.0609 0.0578 0.0497 0.0154 0.0133

Case 0.0982* 0.0190 0.0415 0.0293 0.0046 0.0103
Poland

Death | 0.1187* 0.0479 0.0740* 0.0340 0.0124 0.0179

Case 0.0559 0.0969* 0.1016* 0.0165 0.0221 0.0205
Mexico

Death | 0.1181* | 0.0757* 0.0970* 0.0275 0.0165 0.0204

Case 0.0645 0.0410 0.0762* 0.0163 0.0116 0.0222
Japan

Death | 0.0560 0.0705* 0.0738* 0.0150 0.0200 0.0216
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Table 5: Covid-19 Data Reliability Rankings of Countries

Rank 2020 Data Rank 2021 Data Rank Whole Data
1 UK 1 Germany 1 Germany
2 Germany 2 USA 2 France
3 France 3 Italy 3 Netherlands
4 Poland 4 Iran 4 Poland
5 Netherlands 5 Netherlands 5 USA
6 Indonesia 6 France 6 Japan
7 Japan 7 Brazil 7 UK
8 Mexico 8 Japan 8 Italy
9 USA 9 Poland 9 India

10 India 10 India 10 Brazil
11 Italy 11 Argentina 11 Iran

12 Russia 12 UK 12 Argentina
13 Brazil 13 Mexico 13 Indonesia
14 Argentina 14 Indonesia 14 Mexico
15 Iran 15 Colombia 15 Russia
16 Colombia 16 Turkey 16 Colombia
17 Turkey 17 Russia 17 Turkey
18 Spain 18 Spain 18 Spain

5. Conclusion

According to the analysis, it was concluded that the difference between the
frequency of Covid-19 Case Records officially declared by countries and Benford's
theoretical probabilities - although some countries are close to d* boundary values
- could be considered randomly. In some studies, conducted by mid-2020, there
were criticisms that the Covid-19 data for some countries did not reflect the truth
(Koch and Okamura, 2020; Lee et al., 2020). However, this difference can be said
to be even more acceptable compared to mid-2020 data. An increase in the
number of observations and efforts by countries to explain data more
transparently is thought to have been effective in this. In this study, countries
with Covid -19 case numbers of more than 5 million were ranked with Grey
Relational Analysis based on Benford’s test results. The 18 countries that were
the subject of the study were ranked according to Benford's analysis. Thus, it was
possible to determine which country's data should be more reliable, and which
should publish more careful results. While the Covid-19 pandemic affected
countries and societies, countries closed their borders to ensure their isolation,
the right to free movement was interrupted, sociocultural interaction was
restricted, the height of the number of people infected or killed by the spread of
the disease led to a re-questioning of an era called modern, measured by the
sophistication of science and technology. By examining the extraordinary and
unexpected developments in the history of the world that continue for a certain
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period, it will be seen that the destructive behavior patterns that manifest
themselves in the psychosocial context are not very exceptional. As the most
important measure that countries should take, it may be too quick to return to
the harsh but determined attitudes made at the beginning of the epidemic and
not compromise on the decisions taken.

This article demonstrates that Covid-19 data can also be used in
classification and ranking studies. Based on this, a similar ranking of cities in all
countries or countries of the world can be made, and analyses of countries or
cities with a similar number of cases or deaths can be performed more quickly.
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HEDGE FUND STRATEGIES: PERFORMANCE, RISK AND
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Abstract

This study aimed at comparing the performances of distinct hedge fund strategies and
assessing the diversification opportunities using hedge funds. This paper analyses the overall
performance of distinct hedge fund strategies (as indices) for the period of 2001-2020. Hedge
fund performances are compared using alternative risk adjusted performance metrics; first,
alpha based on four asset-pricing models (CAPM, Fama-French 3 factor, Carhart and Fama-
French 5 factor models); then, the Sharpe ratio. The findings of the study revealed that almost
all hedge fund strategies outperform the benchmark return (MSCI World Index) and are
superior in terms of risk/return measures. The alternative risk metrics used in the calculation
of risk-adjusted performances did not cause a dramatic change in the rank ordering of the
hedge fund strategies.

Keywords: Hedge Funds, Alpha, Factor Models, Sharpe Ratio

HEDGE FON STRATEJILERI: PERFORMANS, RISK VE
CESITLENDIRME FIRSATLARI

Oz

Bu calismarnin amact farkli hedge fonu stratejilerinin performanslarint karsuastirmak ve hedge
fonlart ile cesitlendirme olasuliklarini degerlendirmektir. Bu calismada 2001-2020 zaman
periyodunda farkli hedge fon stratejilerinin (endeks bazinda) performanslart analiz edilmistir.
Alternatif risk élctitleri kullanilarak hedge fonlart performanslart élgtilmiistir. Bunlardan 4
varlik fiyatlama modeline (CAPM, Fama-French 3 Faktér, Carhart ve Fama-French 5 Faktér
modelleri) dayanan Alpha, digeri ise Sharpe rasyosudur. Calismanin bulgular, hemen hemen
tiim hedge fon stratejilerinin kiyas alinan getiriden (MSCI Diinya Endeksi) daha iyi performans
gésterdigini ve risk/getiri 6lctitleri agisindan tstiin oldugunu ortaya koymustur. Riske gére
ayarlanmis performanslarin hesaplanmasinda kullanulan alternatif risk olgtitleri, hedge fon
stratejilerinin performans stralamasinda énemli bir degisiklige neden olmamstir.
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1. Introduction

The hedge fund universe has moved out of the alternative corner and went
into the main stream. Hedge fund industry has experienced a tremendous boom in
the last decades in terms of both the number of funds traded and total volume of
assets. The hedge fund industry has been prospering since the beginning of 1990’s.
Even after the 2000’s and the Dotcom crisis, the hedge fund industry attracted
more attention from institutional investors, insurance companies, pension funds
and sovereign wealth funds. The value of assets under management increased
worldwide up to 2007 reaching almost $2 trillions. Following the Global Financial
Crisis (GFC), numerous hedge funds closed and many investors redeemed their
assets which led to a decrease in the value of assets managed by hedge funds
significantly and couldn’t recover until 2013. Growing up each year, the hedge fund
sector reached $4 trillions in 2020 mainly compelled by performance Figure (1).

Figurel: Historical Growth Of Assets Under Management (AUM) Of Hedge Funds
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Source: https://www.ft.com/content/c87d52b2-d54e-4dae-9b50-98calebecld4c

Hedge fund industry is often considered as a sophisticated part of the broad
investment industry, led by hedge fund managers that target positive returns
regardless of market and manage diversified portfolios with various strategies.
Therefore, the hedge fund world is characterized by great differences comprising
trading approaches and funds sizes (Fung and Hsieh, 1997; Liang, 1999).

The growing interest in hedge funds stems from their considerable impact on
the financial world. In fact, hedge funds have managed to increase market liquidity,
enhanced economic flexibility and resilience. These positive contributions came
along with important challenges such as: legal and accounting issues,
compensation structures, portfolio considerations, management selection as well
as the important issue of performance measurement.

Hedge funds can be considered as a significant diversification tool while
managing a portfolio; such that traditional portfolio performances can be improved
if hedge funds are considered as a part of those portfolios (Amo, et al., 2007; Amin
and Kat, 2003; Staman and Scheid, 2008). Indeed, hedge funds were developed to
help diversify investment portfolios, manage the risk and achieve steady returns
over time.

An investment strategy relies on the manager’s experience, skills and insight
(Schneeweis, 1998). In every hedge fund, the manager plays an important role
setting up the rules of the game. The manager should be able to react in response
to market changes and follow an investment strategy to achieve the desired returns.
The strategies’ approach is significant for the fund’s development and therefore, it
is crucial for investors (Connor and Woo, 2004).
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The aim of this study is to present a thorough analysis of the most significant
and important hedge fund strategies, ten main strategies under three main
categories. Throughout the recent years, hedge funds have generated historically
attractive returns and those returns have triggered massive capital inflows. They
have also come across crisis periods and moments of economic slowdown. This
paper covers the overall performance of the different hedge fund strategies over the
last two decades; hence, compare it with the hedge fund global market and the
global equity market, which has been benchmarked by MSCI World Index.

Hedge funds are widely renowned for their attractive superior performance in
these recent times. This study also aims to figure out if hedge funds are really
superior in term of performance and if there is a significant difference in
performance depending on which strategy hedge fund managers adopt. The paper
will further enclose the relation between hedge funds’ performance and their
exposure to systematic risk to see if the strategies’ level of exposure affects their
risk-adjusted returns.

In order to meet those aims, the performance of hedge fund strategy indices
for the period of 2001-2020 are analyzed by using alternative risk adjusted
performance metrics; alpha based on four asset pricing models (Capital Asset
Pricing Model, Fama-French Three Factor, Carhart Four Factor and Fama-French
Five Factor Models) and the Sharpe ratio

The findings of this study showed that indeed hedge fund indices outperform
the benchmark and are superior in terms of performance. The higher the exposure
levels the better the performance. Although, alternative risk metrics has been
utilized to rank order different hedge fund strategies in terms of risk-adjusted
performances, no significant change in the rank ordering of the hedge fund indices
could be found. Furthermore, hedge fund strategies can provide diversification
opportunities when managing a portfolio. The adoption of an investment strategy
can provide diversification benefits.

The paper proceeds as follows: Section 2 defines hedge fund strategies and
their performance in terms of indices. Section 3 reports Hedge fund strategies’
literature review. Section 4 describes the data and the empirical framework. Section
4 reports the results of the study. The study wraps up with a conclusion in the last
section.

2. Hedge Fund Strategies and Performances

Hedge funds can be defined as investment tools that provide distinct risk-
return profiles in comparison to traditional bond and stock investments. Their main
mission is to generate positive returns with low volatility and low correlation and
to protect the capital (Ackermann, et al., 1999; Agarwal and Naik, 2000; Fung and
Hsieh, 2002). For this purpose, they adopt management styles and investment
strategies without fulfilling special regulatory limitations. The low barriers to entry
for new managers, the appealing fee structure and the asymmetric rewarding
system characterize hedge funds.

To achieve a sustainable performance, risk management is a fundamental
activity for the prosperity of a hedge fund. In fact, to survive in highly volatile
markets, a well-designed risk management system along with stock picking skills
can offer a durable competitive advantage to fund managers. The different risks
related to the strategies implemented by hedge funds are more complicated to those
associated with traditional investments. There are essentially three types of risks:
Market risk, Credit risk and Liquidity risk. These three risk types make different
impacts depending upon the investment strategy adopted by the hedge fund (Bali,
et al., 2012).




m .
l U[l r“// [P Uluslararast Ekonomi, Isletme ve Politika Dergisi
' 'L,_ ‘= International Journal of Economics, Business and Politics

2022, 6 (1), 172-196

There is no single classification for hedge fund strategies; however, they can
be classified into categories of strategies sharing some aspects (Connor and Woo,
2004). The main strategies for hedge funds are (1) Relative value, (2) Event Driven
and (3) Directional strategies.

The main hedge fund strategies, including sub-strategies, will be explained
and their historical performances will be portrayed in the following section. The
hedge fund monthly historical returns will be illustrated by the use of data from
Eurekahedge and Credit Suisse for the study period in the figures below.

2.1. Relative Value Strategies

Relative value strategies are arbitrage based strategies that are that seeking
profit generating differentiation between two securities (Eurekahedge, 2020).
Relative value strategies include: Convertible Arbitrage, Fixed Income Arbitrage and
Market Neutral strategies.

Convertible arbitrage is a relative value strategy, which focuses on the profit
generated between securities rather than market movements (Credit Suisse, 2020).
Still, market fluctuations affect this strategy and credit risk is involved in case of
credit spreads widening. Interest rate exposure can also have an impact on this
market-uncorrelated strategy. As can be seen from Figure 2, (for the Figures 2 to
12, horizontal axis presents years and vertical axis presents monthly return) in the
period of the global financial crisis, the corporate bond market was essentially
broken. Credit spreads on corporate bonds experienced sudden widening causing
big losses for similar strategies. A flight to safety movement emerged with the
instability of financial markets and the plummet of share prices resulting in a
weakened liquidity.

Figure 2: Historical Performance of Convertible Arbitrage Index
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The strategy was touched during this period of decline with a drawdown* in
November 2008 of (-11.49%) for Eurekahedge and (-32.87%) for Credit Suisse.
Other drawdowns to mention were in September 2011 (-2,83%) for Eureka hedge
triggered by the credit spread widening caused by the European debt crisis and in
March 2020 (-6.43%) for credit Suisse resulting from the credit spread widening
caused by the pandemic related recession.

Fixed Income is another relative value strategy where interest rate risk is
neutralized. It can however be impacted by credit risk and face the challenge of

4 The drawdown refers to the maximum fall in value of a hedge fund strategy calculated through the
difference between the value of the lowest through and the value of the highest before the peak. A largest
drawdown can imply a financial market circumstance that affected the hedge fund strategy’s value and
caused its volatility in the past. As, the figures in the text portrays the monthly hedge fund
performances, they are unable to present the largest drawdowns.
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credit spread widening (Eurekahedge, 2020), which has been experienced by the
negative returns generated by these strategies for 2008 GFC and 2020 Covid-19
lockdown (see Figure 3). During the GFC of 2008, such strategies faced with a
drawdown of (-12.01%) for Eureka hedge and (-29,01%) for Credit Suisse, as
investors came across challenges like increased volatility in their equity portfolios
and reduced fixed income yields. The second largest drawdown came in 2020, the
early days of the Covid-19 lockdown that brought about an analogous flight to
quality and a significant credit spreads widening (-9.41%) for Eureka hedge and (-
6.51%) for Credit Suisse.

Market Neutral strategy is characterized by holding a market neutral
portfolio which performance is not related to market movements by taking neutral
position between long and short investments. The strategy aims to maintain market
risk and generate absolute returns (Credit Suisse, 2020). There is no guarantee
that the strategy will work as expected, as it depends on the methods and the
assets. As presented by Figure 4, these strategies under both Eureka hedge and
Credit Suisse negative returns during the GFC of 2008. For Eureka hedge, the
strategy’s index registered a minimal drawdown in March 2020 (-0.054%) and in
September 2008 (-0.042%). On the other hand, for Credit Suisse, the crucial
periods that affected the market during this period hit hard its performance
recording the largest drawdowns of (-45.10%) in February 2009 and (-35.06%) in
March 2020.

Figure 3: Historical Performance Of Fixed Income Index
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Figure 4: Historical Performance of Market Neutral Index
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2.2. Event Driven Strategies

Event driven strategies look for opportunities emerging throughout a
company’s life cycle, caused by extraordinary corporate circumstances, like
mergers, business combinations, acquisition, liquidation and restructuring
(CISDM, 2020). The performance for this strategy doesn’t rely on market movement.
Nevertheless, weakened equity markets bring about failures that affect the
strategy’s performance. Among these strategies, there are Event Driven, Distressed
Debt and Multi-strategy.

During the studied period, as shown in Figure 5, for both data bases the GFC
of 2008 and Covid-19 lockdown had a great impact on the strategy’s’ performances.
Event Driven strategy’s index has faced the largest drawdown in February 2009 (-
19.15%) for Eureka hedge and in November 2008 (-23.23%) for credit Suisse. This
decline was a result of the financial crisis when equity markets went down
associated with a widening of credit spreads and a flight to safety.

Figure 5: Historical Performance of Event Driven Index
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The second drawdown occurred in March 2020 (-15.92%) for Eurekahedge
and (-15.51%) for credit Suisse in the aftermath of the virus-related recession. The
third drawdown took place in February 2016 for Eureka hedge (-14.31%) and in
January 2016 (-7,89%) for Credit Suisse when per-barrel oil prices fell into the low
and the average prices of energy bonds dropped close to their bankruptcy recovery
values resulting in wide credit spreads.

Distressed Debt strategy is associated to distressed securities such a bonds,
share, financial loans or trade receivables of companies facing; emerging; or on the
verge of financial distress (Credit Suisse, 2020). The important factor reflecting the
performance of this strategy is the presence of distressed paper, which relies on the
evolution of credit spreads and on the economic style.

Figure 6 portrays the historical performance of Distressed Debt indexes. Like
the preceding indexes, the GFC of 2008 and Covid-19 lockdown had great impact
on performance, moreover there have been three important drawdowns in the
studied period between 2001 and 2020. The first one happened in February 2009
(-28.24%) for Eurekahedge and (-22.45%) for credit Suisse as a result of the flight
to safety trend as numerous investors fled mortgage-backed securities ahead of the
housing crisis as well as the evolution of credit spreads that occurred during this
financial crisis. The second drawdown was in March 2020 (-9.72%) for
Eurekahedge and (-13,32%) for credit Suisse as an aftermath of the pandemic that
impacted credit spreads evolution and created a flight to safety among investors.
The third drawdown took place in 2016 (-9,68%) for Eurekahedge and (-11.03%)
for credit Suisse indices following the evolution of credit spreads triggered by the
dropping of the average price of energy bonds.
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Figure 6: Historical Performance of Distressed Debt Index
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Multi-strategy includes often more than a single strategy especially from the
event driven strategies’ family (Credit Suisse, 2020). The manager chooses to
allocate the capital among the single strategies, it is categorized as an event driven
strategy since it lacks of investment directionality. Figure 7 presents the historical
performance of hedge funds following Multi-strategy.

Figure 7: Historical Performance of Multi-Strategy Index
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The Strategy’s historical performance recorded a drawdown during the
financial crisis in February 2009 (-11.71%); (-45.10%). The second one occurred in
March 2020 (-8.36%) for Eurekahedge coinciding with the early days of
Coronavirus and in September 2011 (39.43%) for Credit Suisse reflecting the
impacts of the European debt crisis.

2.3. Directional strategies

Directional strategies aim to seek advantage from major market trends in
place of drawing their attention to analysis on single stocks (Hibner et al.,2011).
Managed futures, Global Macro, Long/Short Equity and Emerging Markets
strategies are considered a part of this category (Eurekahedge, 2020).

In the case of the Global Macro strategy, managers try to predict price
changes on capital markets by analyzing the global economic, financial and
political conditions, hence set up directional portfolio positions (Credit Suisse,
2020). In addition to that, they study capital markets and the risk-return prospects
of investments. Rather than hedging market risks, following their perceptions, they
hold directional positions to generate profit from financial markets directions. The
strategy depends on managers’ skills and experience.

Although, it is not clear from fund performances’ under Eurekahedge shown
in Figure 8, the funds covered by Credit Suisse obviously presented negative
returns for crises periods. Eurekahedge’s index performance has encountered
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drawdowns associated with events happening in the financial markets. The first
drawdown took place in December 2018 (-4.31%) for Eureka hedge index as an
aftermath of the market’s big decline and the raise of volatility triggered by the
announcement of interest rate rise by the Federal Reserve, America’s trade war with
China and uncertainty in government policies. Followed by a second drawdown in
October 2008 (-3.95%). For Credit Suisse index, the largest drawdown occurred in
October 2008 (-14.94%) in the light of the financial crisis, the second in March
2020 (-8.09%) resulting from the virus associated market turmoil and the third one
in 2016 (-6.26%) after the drop of oil price.

Figure 8: Historical Performance of Global Macro Index
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Managed Futures strategy is adopted by managers trading listed derivatives,
equity indices, interest rates, treasuries, commodities and precious metals all over
the world. Fund managers employ computerized models that effectuate trading
decisions automatically. They can periodically readjust the parameters of the
trading model. Managed futures strategy can hold a limited or a diversified position
on future markets (Credit Suisse, 2020).

As the managed futures strategies are adopting their strategies by the use of
computerized models, huge fluctuations could be experienced in funds’ returns.
Figure 9 presents such fluctuations for both data bases. For Eurekahedge,
managed futures index recorded the largest drawdown in August 2004 (-6.29%).
This year was a poor year for this strategy as a consequence of the trend reversals
that occurred in all the sectors followed by sideways markets since it is hard for
markets to stay trendless due to many factors that increase volatility and create
trends. On the other side, credit Suisse’s managed futures strategy confronted a
trend reversal in January 2019 with a large drawdown of (-18.62%). Managed
futures strategy withstood the main impactful financial events that interfered with
the other strategies.

Figure 9: Historical Performance of Managed Futures Index
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Long short equity is a directional strategy, which is considered as correlated
to financial markets. Long short equity strategy is when the manager takes a long
position on a stock he perceives as being underpriced by the market and short sells
stock he feels as being overprices (Credit Suisse, 2020). This strategy shows positive
correlation to the performance of the reference equity markets.

Figure 10 shows the performance of Long/Short Equity strategies during
2001-2020. When equity markets confronted crisis periods, it was reflected on the
strategy’s historical performance. There was a big drawdown in February 2009 (-
21.79%) for Eureka hedge index and (-22%) for Credit Suisse database. The second
drawdown was registered in November 2008 (-21.19%) and (-21.63%) for the two
indexes respectively. These drawdowns were obviously triggered by the financial
crisis that the world has faced (2007-2009). When financial markets are volatile,
there is often a flight to quality in investment allocations. People shift their money
into gold or less risky investments. Another event has affected this strategy’s
performance during 2011 with a (-10.44%) and a (-12.64%) drawdowns for both
indices when major equity indices fluctuated widely following the news of the
European sovereign debt crisis. The strategy registered another significant
drawdown in March 2020 (-11.56%) and (-11,17%) as investors around the world
took part in a flight to cash and liquidity during a sudden economic shutdown
triggered by an unprecedented sanitary crisis (COVID-19). Investors have
encountered increased volatility in their equity portfolios.

Figure 10: Historical Performance of Long Short Equity Index
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Emerging markets strategy takes directional positions on a large range of
financial instruments to anticipate trends. Managers anticipate the macro-
economic changes intervening on emerging markets (Credit Suisse, 2020). As, these
markets are characterized by their strong volatility, the funds’ performances are
also volatile (see Figure 11). Throughout the years, the strategy’s performance has
known drawdowns in result to the extreme financial circumstances the world has
faced. In November 2008, the emerging markets index has recorded its maximum
drawdown (-25.16%) for Eurekahedge and Credit Suisse index recorded its second
largest drawdown (-30.95%) after February 2009 (-32.34%) following the financial
crisis. There is no doubt that the industry was greatly affected by the financial
market fallout. Another meaningful drawdown came in September 2011 (-10,48%)
for both databases when the sector was affected by negative insight of performance
fees. The third major drawdown was a result of the coronavirus related recession (-
10,09%) for Eureka hedge and (-11,95%) for Credit Suisse.
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Figurell: Historical Performance of Emerging Markets Index
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2.4. MSCI World Index Historical Performance

Morgan Stanley Capital International Index displays international
performance across numerous countries and regions focusing on distinct
geographic zones and stock types like small, mid and large capitalizations. As
presented in Figure 12, recent crises for the last two decades affected performances
of the world equity markets.

There have been three important drawdowns of MSCI World index in the
studied period between 2001 and 2020. The first one happened in February 2009
(-55.36%) when equity markets went down as a result of the flight to safety trend
as many investors fled mortgage-backed securities ahead of the housing crisis as
well as the evolution of credit spreads that happened during this financial crisis. A
second drawdown took place in June 2010 (-38,10%) triggered by the credit spread
widening reflecting the aftermaths of the European debt crisis. Another noticeable
drawdown to mention was in March 2020 (-21.44%) as an aftermath of the
pandemic that triggered credit spreads evolution and created a flight to safety
among investors as a result of the coronavirus crisis.

Figure 12: Historical Performance of MSCI World Index
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3. Hedge Fund Performance: Literature Review

The history of hedge fund investments goes back to the 1940’s. Throughout
the years, the popularity and the size of this market segment have grown
significantly. Unlike other classical investments, their purpose is to generate
absolute returns, which implies creating positive returns in spite of the market
movement (Ackermann et al. 1999; Agarwal and Naik, 2000). Hedge fund managers
are dealing with large amounts of money using complicated investment strategies
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to produce absolute returns in uncertain markets (Amenc, 2002; Naik, 2007). The
problematic is that there is yet little information about how they really perform.

Research within the industry of hedge funds has grown along its popularity.
Still, the existing researches mostly studied dissimilarities between hedge funds
and mutual funs’ risk-adjusted performance. Brown (1999), Capocci and Hubner
(2004) studied the risk adjusted performance differences between hedge funds and
mutual funds, and tried to figure out their return generation continuity. They
concluded that hedge funds steadily surpass mutual funds, mostly because hedge
funds are more flexible in their investment strategies. As stated by Kosowski et al.
(2007), hedge fund performance was proved to persist at annual horizons and it is
not by pure luck. Other studies examined hedge funds performance persistence
with some other benchmark indexes such as S&P500; Ackermann et al. (1999),
Brown et al. (1999), Capocci and Hubner (2004) and Liang (1999), they came with
the result that hedge funds perform better than traditional benchmark indices.

On the other hand, Cagil and Hosseini (2011) documented that Turkish hedge
funds are unable to beat the benchmark ISE-100 index and mutual funds.

Although hedge funds have received increased academic attention, there are
few studies on how hedge fund strategies perform and few comparative researches
of these strategies. The number of literature on hedge fund strategies is limited.
This is partly because of the limited access to individual funds data.

Fung and Hsieh (2011) examined long/short strategies and found out that
more than %80 of such strategies were unable to achieve positive alphas. Capocci
and Hubner (2004) studied hedge funds’ investment behavior using Hedge Fund
Research database from 1984 to 2000 and applying diverse asset pricing models.
The results demonstrated that almost 25% of individual hedge funds produced
meaningful excess returns. The majority of them choose to invest in emerging
markets and small stocks. Schaub and Schmid (2013) analyzed hedge fund
performance during the global financial crisis and the results showed that hedge
funds were not capable of effectively managing illiquid portfolios. In the same
direction Stoforos et al. (2016) argued that hedge funds could not achieve superior
returns over passive investments in the period of crisis. Nikola and Vijay (2019)
studied hedge fund strategies performance for the period (2007-2017) and
demonstrated that hedge fund strategies are able to outperform the market
especially in critical periods and they found Global Macro, Multi-strategy and
Emerging Markets to be the best performing strategies.

Hedge fund managers are given the discretionary power and large flexibility
to deal with assets using a variety of strategies. Jagannathan, et al. (2010) asserted
that hedge fund persistent performance stems from top performers more than
bottom performers underlying the importance of managerial talent. In strong
market conditions, skilled managers generate higher alpha than low skill managers
with their superior asset selection capability. In the same direction, Titman and Tiu
(2011) state that skilled managers hedge away systematic risk exposure and
therefore show low R2 in multifactor regressions.

The risks inherent of the hedge funds strategies are manifold. The risk classes
provoke different effects based on the investment strategy followed by the hedge
fund. Bali, et al. (2012) argued that distressed securities funds can be exposed to
default and liquidity risks; emerging countries can encounter country risk;
long/short equity funds may face an exposure to the short-squeeze risk by their
brokers and fixed income arbitrage funds can be affected by credit spread widening.
They assumed that hedge funds with higher exposure to systematic risk deliver
better risk-adjusted performance. Bali, et al. (2011) also demonstrated that relative
value strategies had lower discrepancies and spread in their exposures (beta
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factors) than directional strategies. Using asset-pricing models, Agarwal and Naik
(2004) revealed that hedge funds exhibit significant exposures to Fama and French
(1993) three-factor model and Carhart (1997) momentum factor.

The fact that hedge fund returns can be uncorrelated to the performance of
capital markets can raise question about their diversification opportunities.
Asness, et al. (2001) advanced that there are diversification benefits from
incorporating hedge funds to a portfolio of stocks and bonds, because hedge fund
managers mix long and short positions, and by that they isolate security selection
from the performance of the underlying asset. Amin and Kat (2003) made use of
Sharpe ratios and figured out that hedge funds are efficient when they are used as
components of portfolios due to their un-correlation to the markets. On other side,
Sun, et al. (2012) argued that hedge fund managers who employ single investment
strategies provide higher performance. Also, Kamishh (2020) documented that
Turkish hedge funds have an asymmetric causality with exchange rate, bond index
and gold index returns.

4. Comparative Analysis of Hedge Fund Strategies’ Performance

The aim of this study is to present a thorough comparative analysis of the
most significant and important hedge fund strategies and to reveal the long-term
relationship between them. Different asset pricing models and Shape ratio will be
used to measure the performance of the different strategies.

4.1. Data and Descriptive Statistics

In order to cover the general performance of hedge funds and compare hedge
fund strategies, the research adopts a time-series and a comparative research
method. Hedge fund strategies’ indices values are collected and then analyzed for
the period of January 2001 to December 2020, which gives a large sample of
returns and prices over a long time span.

Two databases are being used to resolve potential divergence among different
databases and to produce a comprehensive sample that is illustrative of the hedge
fund industry. Eurekahedge and Credit Suisse databases are used; which are one
of the most comprehensive on the market.

The Eurekahedge Global Hedge Fund Database is Eurekahedge’s main
database with 25,877 hedge funds as of 2020 with 11563 active hedge funds
including Funds of funds (FOF) that are excluded in this study. The database
contains several regional and specialized hedge funds including Asia (AHF),
Emerging Markets (EMHF), Frontier Markets (FMHF), Latin America (LAHF),
Insurance-Linked Securities (ILS), Commodity Trading Advisors and Managed
Futures (CTA), Long Only Absolute Return Funds (LOARF), Obsolete Funds (OHF)
and several others (Eurekahedge, 2020).

Eurekahedge incorporates 2530 funds in its index measuring only the largest
funds which cut out a large number of funds tracked by the database. To be
included in their index, funds should be operating for at least a year and should
have $50 millions AUM. Moreover, funds that have a distinct share class or are the
same but in a different currency are eliminated (Eurekahedge, 2020).

The Credit Suisse Hedge Fund Database composed of nearly 9,000 funds and
considers the funds with a minimum of US$50 million value. Credit Suisse includes
284 funds in its index culled from a database of about 9000 funds. It takes in only
funds that have a minimum investment of $50 millions and, audited financial
statements and a one-year track record then gets rid of duplicate funds.
Furthermore, Credit Suisse database applies a rules-based methodology to

183



Hind BENMAHI & Emin AVCI

decrease subjectivity in the picking process and to bring off maximum
representation of the index world (Credit Suisse, 2020).

The number of funds possibly present in both databases is usually very small
because databases tend to have different clients and only a very small number is
reporting to more than one database.

Table 1 shows the number of individual hedge funds in each of Eurekahedge
and Credit Suisse strategies indices. There are 10 strategy indices in total. The
Eurekahedge Hedge Fund Index and the Credit Suisse Hedge Fund Index, which
are the main indices, contain of all the funds in this table.

Tablel: Number of Funds in Hedge Fund Strategies Indices

Eurekahedge Credit Suisse

Convertible Arbitrage 900 70
Fixed Income 78 11

Market Neutral 181 23
Event Driven 358 34
Distressed Debt 19 9

Multi-Strategy 110 31

Global Macro 310 26
Managed Futures 242 20
Long/Short Equity 54 16
Emerging Markets 278 44
TOTAL Funds 2 530 284

Benchmarking with an index is coherent when the index is representative,
rule-based, fully investable, transparent, diversified, timely reported and liquid
(Filippo Stefanini 2006). In this study, Morgan Stanley Capital International (MSCI)
World index that represent international equity markets is selected as benchmark
to hedge fund strategies performance.

The variables to be used in the factor models have been downloaded from
Kenneth French Data Library from Tuch School of Business. Tables 2-3 report the
descriptive statistics of the indices’ returns for Eurekahedge and Credit Suisse over
the period time.

As shown in Table 2, all the means or the average rate of returns of the
Eurekahedge global hedge fund and the hedge fund strategies except Market
neutral strategy exceed the benchmark MSCI World index, while having less
volatility measured by standard deviation. It is evident that hedge fund strategies
have a better risk/return profiles comparing to the MSCI World index. Among the
various hedge fund strategies, Emerging Markets strategy has the highest mean
and also the highest standard deviation. It’s the most volatile strategy followed by
Long/short Equity and Event Driven strategies. Relative Value Strategies Market
Neutral and Convertible Arbitrage have the lowest volatilities among all. Convertible
Arbitrage and Global Macro have the best risk/return ratios. In a normal
distribution, the kurtosis equals three. An investment with a higher kurtosis will
manifest a distribution with fat tails both in the negative and positive ends. For
Eurekahedge indices, Relative Value and Event Driven strategies are leptokurtic,
which implies extreme fluctuations because of the fat tails. On the other hand,
Directional strategies are platykurtic (Kurtosis less than 3) underpinning small
fluctuations. Most of hedge fund strategies indices are negatively skewed which can
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imply a higher probability of extreme negative returns. The tail of a distribution
with negative skewness tends to spread out towards the left. The Managed Futures
and Global Macro strategies are the only strategies with positive skewness, making
it desirable amongst investors. The normality of the returns data is tested using a
Jarque-Bera normality test (1987), which indicates that the hedge fund indices are
not normally distributed.

Table 2: Descriptive Statistics of Hedge Fund Strategy Indices for Eurekahedge and MSCI World

Index
Indices Mean Median Sd Skewness Kurtosis pactcss MEREEL:
Bera Drawdown
Eurekahegde o
Hedge Fand Index | 00065 | 0.0075 | 00143 -0,6487 2,9144 27.6881 -12.26%
Relative Value Strategies
Convertible 0.0052 | 0.0057 | 0.0090 -2.1809 14.785 1073.96 -11.49%
Arbitrage
Fixed 0.0059 | 0.0071 | 0.0117 -3.1430 23.051 621.101 -12.01%
Income
Market 0.0035 | 0.0043 | 0.0066 -1.3207 6.3730 93.0463 -0.054%
Neutral
Event Driven Strategies
Event 0.0070 | 0.0090 | 0.0208 -1.4972 7.7939 112.327 -19.15%
Driven
g‘:l:t’essed 0.0080 | 0.0098 | 0.0187 -1.3154 7.0626 174.520 -28-24%
Multi-Strategy 0.0067 | 0.0072 | 0.0133 -1.0438 4.2782 56.1935 -11.71%
Directional Strategies
Global 0.0061 | 0.0060 | 0.0109 0.3271 0.7273 10.5445 -4.31%
Macro
Managed 0.0064 | 0.0047 | 0.0177 0.4542 0.7688 24.7198 -6.29%
Futures
Long/Short 0.0068 | 0.0085 | 0.0209 -0.7497 2.3655 26.1489 21.79%
Equity
Emerging 0.0098 | 0.0110 | 0.0241 -0.7566 2.2628 42.5417 -25.16%
Markets
Benchmark
MscCI World ‘0.0043 ‘ 0.0104 ‘ 0.0450 ‘ -0.6552 1.6414 36.1315 -55.36%

Descriptive statistics for Credit Suisse is given in Table 3. Credit Suisse global
hedge fund index and the hedge fund strategies’indices, apart from Market Neutral,
Fixed Income and Managed Futures, register a higher rate of returns than the
benchmark and have lower standard deviations. Convertible Arbitrage provides the
same average return as the market benchmark. We can say that hedge fund
strategies are less volatile than the MSCI proxy. Among hedge fund strategies,
Managed Futures, Emerging Markets and Market Neutral have the highest volatility
and while Global Macro and Emerging Markets have the best mean, Market Neutral
have the worst rate of return. With that, we can say that Market Neutral have the
least favorable risk ratio among the strategies. Multi-strategy and Distressed Debt
strategy have the best risk/return ratios. All hedge fund strategies are leptokurtic
(kurtosis more than three) except Managed Futures and Long Short Equity
strategies implying small fluctuations in comparison to the other strategies. All
hedge fund strategies indices are negatively skewed suggesting the probability of
extreme negative returns. Jacque-bera’s critical value is exceeded for most of the
hedge funds indices except from Managed Futures. It is the only strategy with a
normal distribution. To examine the degree to which hedge fund strategies move in
relation to each other. Tables 4-5 display correlation matrix between the different
strategies for the selected timespan.
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Table 3: Descriptive Statistics of Hedge Fund Strategy Indices for Credit Suisse and MSCI World

Index
Indices Mean Median Sd Skewness Kurtosis LaCHEEs MEFaL:
Bera Drawdown
Credit Suisse o
Hedge Fund Index | 0-00%5 | 0.0059 | 00151 -1.4089 5.3636 151.919 -19.67%
Relative Value Strategies
Convertible 0.0043 | 0.0052 | 0.0188 -2.6961 18.474 1753.75 -32.87%
Arbitrage
Fixed Income 0.0037 | 0.0052 | 0.0152 4.8268 37.801 7242.92 -29.01%
Market Neutral 0.0014 | 0.0040 | 0.0290 -11.493 159.97 62189.4 -45.10%
Event Driven Strategies
Event 0.0051 | 0.0052 | 0.0200 -1.7975 10.529 30.877 -23.23%
Driven
g:::t'essed 0.0055 | 0.0083 | 0.0170 -1.5608 7.7694 58.1198 -22.45%
Multi-Strategy 0.0052 | 0.0064 | 0.0140 -1.8517 8.790 501.314 -45.10%
Directional Strategies
Global Macro 0.0066 | 0.0071 | 0.0236 -0.3425 17.588 1170.79 -14.94%
Managed 0.0037 | 0.0025 | 0.0320 -0.0135 -0.514 2.9262 -18.62%
Futures
Long/Short 0.0048 | 0.0056 | 0.0205 -0.8497 2.0511 41.60 -22%
Equity
Emerging 0.0066 | 0.0098 | 0.0263 -1.2541 4.5563 151.919 -32.34%
Markets
Benchmark
MScCI World ‘ 0.0043 ‘ 0.0104 ‘ 0.0450 ‘ -0.6552 1.6414 36.1315 -55.36%

Table 4 and 5 reveals that Managed Futures strategy has a low correlation
with all the other strategies for Eurekahedge and Credit Suisse. The Managed
Futures have the lowest correlation to the MSCI index followed by Market Neutral
and Global Macro strategies for Eurekahedge. For Credit Suisse, it portrays a
negative correlation with the MSCI index. Market Neutral and Global Macro
strategies have the lower correlation to the benchmark.

Table 4: Correlation Matrix of Hedge Fund Strategies for Eurekahedge and MSCI Word Index

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

1
0.8182 1
0.8862|0.9623 1
0.6825|0.7794|0.7687 1
0.5390|0.8320|0.7069|0.5392 1
0.0324]0.3992)|0.1694|0.1330|0.6358 1
0.6630|0.7692|0.7664|0.7239|0.4889|0.0535 1
0.8293]0.9151|0.9358|0.8208|0.6167|0.0921|0.8688 1
0.7056|0.8149|0.7976|0.7864|0.5883|0.0653|0.8454 |0.8847 1
10 |0.7969|0.9690]|0.9351|0.7932|0.8011]|0.3149|0.7806|0.9108|0.8487 1
11 0.3029|0.5712]0.5326(0.4093|0.4719]|0.2915|0.4365|0.5053]0.4802|0.5624 1
12 |0.7735]0.8969|0.9145|0.7278]0.7121]0.1445|0.7369]0.8525]0.7987|0.9249]|0.4563| 1

Note: 1-MSCI World; 2-Eurekahedge Hedge Fund Index; 3-Long/Short Equity; 4-Convertible
Arbitrage; 5-Global Macro; 6-Managed Futures; 7-Distressed Debt; 8-Event Driven; 9-Fixed Income;
10-Multi-Strategy; 11-Market Neutral; 12-Emerging Markets

V(0N GH RN

Managed Futures have showed a low correlation with other investment
strategies. When there are trends to be followed on the futures market, the strategy
performs well. In the adverse scenario, when the market moves sideways, there are
wrong signals and the mathematical models will change among buy and sell
decisions when prices find no direction. Volatility can be a conflicting plot for this
strategy.
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With a negative or a low correlation to traditional assets, hedge fund
strategies can possibly offer diversification benefits in a portfolio along with
traditional assets.

Table 5: Correlation Matrix of Hedge Fund Strategies for Credit Suisse and MSCI World Index

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

1
0.7617 1
0.8483 |0.9097 1
0.5390 |0.7273|0.6286 1
0.3024 |0.5053|0.4000|0.3525 1
-0.0090|0.2958|0.1989]0.0051|0.3105 1
0.6748 |0.8176|0.7394]0.6788|0.3474|0.0227 1
0.6899 |0.8350(0.7843|0.6287]0.3756|0.0708|0.8793 1
0.4735 |0.6695|0.5251|0.7946|0.3406|0.0054|0.6076|0.5557 1
10 | 0.6691 |0.9083[0.8209]|0.8009|0.4326|0.1824|0.7662|0.7575|0.7189 1
11| 0.2812 |0.3963|0.2713]0.2273]0.1158|0.0009 |0.3524|0.2839|0.3617|0.4293 1
12| 0.7660 |0.8343|0.8163]|0.6506]0.4320]0.0780)|0.7126|0.7133|0.5866|0.7401|0.2629| 1

O 0N UP, WN|=

Note: 1-MSCI World; 2-Credit Suisse Hedge Fund Index; 3-Long/Short Equity; 4-Convertible
Arbitrage; 5-Global Macro; 6-Managed Futures; 7-Distressed Debt; 8-Event Driven; 9-Fixed Income;
10-Multi-Strategy; 11-Market Neutral; 12-Emerging Markets

Although, average returns reveal the different hedge fund strategies
performances for a period of time, such returns are not sufficient enough to
compare the performances of the different strategies. In order to compare the
performances of different strategies, one need to consider the risk exposure of each
strategy. In order to compare the performance of hedge fund strategies, asset
pricing based measures as risk adjusted performance, and standard Sharpe ratio,
as risk-adjusted returns, have been utilized.

4.2. Methodology

In order to compare the performances of distinct hedge fund strategies
performances and the benchmark, two measures have been utilized. One of the
measure is Alpha, and the other is the Sharpe Ratio.

Alpha is a risk-adjusted measure of active return on investment; it
demonstrates how an investment has performed taking the risk involved. A positive
alpha is a proxy for superior performance in relation to the factor returns. It is
firmly ingrained in the prevalent investment lexicon as an important measure of
performance; investors and fund managers are all looking for a positive and a
significant alpha (Fung et al., 2008).

Alpha can be calculated by the use of several asset pricing models. Among
these models the Capital Asset Pricing Model (CAPM), Fama-French Three Factor
Model (FF-3), Carhart Four Factor Model (Carhart 4) and Fama-French Five Factor
Model (FF-5) are the most common models used in the literature, and all of them
are utilized in this study to measure the alpha. >

CAPM defines the relation between systematic risk and expected returns for
assets, especially, stocks. It is mainly used in finance to price risky securities and
generate expected returns for assets given their risk (Litner, 1965; Perold, 2004)

Rit — Rpy =+ ,Bi(RMt - th) (1)

5 The variables used in factor models is downloaded from Kenneth French Data Library from Tuch
School of Business. Further information about the data and variables refer:
https://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french /data_library.html
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Where, Rji: is total return of a fund i at time t; R is risk free rate of return
(one-month  US  T-Bills) at time t; Rwm: is market portfolio (MSCI  world)
return at time t.

FF — 3 factor models are basically an asset-pricing model that expanded the
basic capital asset pricing model by adding size risk and value risk factors to the
market risk factor. It claims that value and small-cap stocks perform better than
the market on a regular basis (Fama, 1993).

Rit — Rpy =+ ﬁl(RMt - th) + B,SMB; + BsHML; + € (2)

Additional two factors added to original CAPM that are the
size premium (small minus big; SMB) and value premium (high minus low; HML)

A refinement of the three-factor model developed by Eugene Fama and
Kenneth French, the Carhart model adds a fourth factor, which is momentum.
Momentum is a measure of the tendency keep on a certain path for assets, rising
or falling (Carhart, 1997).

Rit = Rpe =i+ By (Rue — Ryt) + B2SMBy + BsHML, + B,UMD; + & (3)

The Carhart model is given in equation 3 and additional factor added to FF-
3 model is the momentum factor which is denoted by UMD:x.

Fama and French extended their three-factor model by including two more
other factors; which are profitability (robust minus weak) and investment
(conservative minus aggressive) (Fama and French, 2015). Such new model is called
as Fama-French 5 factor model (FF-5). The FF-5 model is shown in equation 4.

Rit — Rpr =i+ By (Rue — Rpe) + BoSMB, + BsHML, + By RMW, + BsCMA, + &, (4)

As shown in equation 4, the additional factors in FF-5 model are the return
spread of the most profitable minus the least profitable (RMW) and return spread
of firms that invest conservatively minus aggressively (CMA).

The Sharpe ratio (1966) is one of the most widespread performance
measurement tools in both the academia and the industry (Eling and
Schuhmacher, 2007; Ackerman, et al., 1999; Liang and Kat, 2001). It is calculated
by measuring the difference between hedge fund return (r;) and risk-free rate (ry,
then dividing such excess return (if any) by the fund’s standard deviation (o;), which
measures the funds’ return volatility. Sharpe ratio is calculated for each hedge fund
index using the following formula:

T
Sharpe Ratio = (lgif) (5)
i

4.3. Empirical Findings

Investors would profit from adopting more sophisticated models that adjust
for traditional and exotic risks while measuring hedge funds’ performance. Tables.
6-7 report Eurekahedge and Credit Suisse strategies’ indices related alpha and
their associated systematic risk in relation to the market over the time period.
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Table 6: Eurekahedge Strategies’ (a) And Market Risk ()

CAPM FF-3 Model Carhart Model FF-5 Model

Indices a B a B a B a B
Eurekahegde
Hedge Fund 0.0046* | 0.261% | 0.0039 | 0.256* | 0.0038* | 0.277* | 0.004* | 0.259*
Index

Relative Value Strategies
Convertible 0.0036% | 0.138* | 0.0033* | 0.136* | 0.0034* | 0.136* | 0.0033* | 0.131*
Arbitrage
f"‘ed 0.0042* | 0.186* | 0.0038* | 0.186* | 0.0039* | 0.180* | 0.0037* | 0.178*
ncome
Market 0.0023* | 0.047* | 0.0020* | 0.046* | 0.0015* | 0.081* | 0.0013* | 0.068*
Neutral

Event Driven Strategies
Event 0.0046* | 0.384* | 0.0039* | 0.381* | 0.0039* | 0.375* | 0.0039* | 0.363*
Driven
B:::t’essed 0.0060* | 0.277* | 0.0052* | 0.277* | 0.0052* | 0.257* | 0.0054* | 0.257*
Multi-Strategy 0.0049* | 0.237* | 0.0044* | 0.235* | 0.0042* | 0.249* | 0.0042* | 0.232*

Directional Strategies
Global Macro 0.0045* | 0.133* | 0.0043* | 0.131* | 0.004* | 0.149* | 0.0039* | 0.139*
ya“aged 0.0053* | 0.014 | 0.0051* | 0.013 | 0.0041 | 0.073* | 0.0042 | 0.046
utures
IE‘°“.g/Sh°’t 0.0043* | 0,413* | 0.0036* | 0.407* | 0.0034* | 0.425* | 0.0038* | 0.392*
quity
Emerging 0.0070* | 0.414* | 0.0062* | 0.411* | 0.0061* | 0.417* | 0.0064* | 0.379*
Markets

Note: * Significant at 1% level

Over the entire period, all models assessed are statistically significant with a
p-value of the F statistic < 0.01 except Managed Futures strategy. This strategy
exhibits non-significant betas for all the models except for Carhart model and non-
significant alphas for Carhart and the five factor models which implies that they
fail to outperform when taking into consideration exotic risks inherent to these
models. Overall, Eurekahedge global hedge fund and the distinct strategies provide
significant and positive alphas, which imply that they mainly outperform the
market. Concerning the ranking of the different strategies, the four models
delivered the same results in which Emerging Markets, Distressed Debt; are the
best performing strategies followed by Multi-strategy and Managed Futures except
for Carhart and the Five factor models in which they delivered non-significant
alphas. A hedge fund can exhibit a high alpha in a model more than the other
because its exotic risk exposures performed well. On the other hand, Relative value
strategies come in the last positions in terms of performance for CAPM and for the
Five-factor model and Along Long/Short Equity for Fama French and Carhart
models.

Over the whole period, almost all strategies showed significant amounts of
market risk to different degrees. Emerging Markets, which is the most successful,
has the highest risk exposure. Event driven strategies and Long-Short equity have
a high level of systematic risk whereas Relative value and Global Macro strategies
have the least risk exposure. For Eurekahedge, strategies that have higher risk
adjusted performance tend to have higher risk exposure apart from Long-Short
strategy, which seems to have a lower risk-adjusted performance with a significant
exposure level.
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For credit Suisse database, all hedge fund indices except Market Neutral and
Managed Futures strategies, outperform the market with positive and significant
alpha over the period of time. The estimated models were statically significant with
a p-value of the F statistic < 0.01 and F statistic < 0.05 except for market neutral
that delivered non-significant alphas for all the models estimated and managed
futures that delivered non-significant alphas for all the models and an only a
significant exposure to Carhart model during the time period.

Table 7: Credit Suisse Strategies’ (a) And Market Risk ()

CAPM FF-3 Model Carhart Model FF-5 Model
Indices a B a B a B a ]
fl'e‘“‘ Suisse 0.0026* | 0.258* | 0.0021* | 0.256* | 0.0016* | 0.294* | 0.0018* | 0.256*
edge Fund Index

Relative Value Strategies

gf;‘t’f;ge‘"e 0.0024* | 0.227* | 0.0019** | 0.225* | 0.0011** | 0.221* | 0.0015** | 0.186*

Fixed Income 0.0021* | 0.307* | 0.0017** | 0.306* | 0.0016** | 0.338* | 0.0015** | 0.329*

Market Neutral -0.0002 | 0.181* | -0.0005 | 0.181* | -0.0007 | 0.199* | 6,6E-05 | 0.133*
Event Driven Strategies

Event Driven 0.003* | 0.307* | 0.0023* | 0.306* | 0.0018** | 0.338* | 0.0016** | 0.329*

Distressed Debt 0.0036* | 0.256* | 0.0029* | 0.255* | 0.0028* | 0.261* | 0.0031* | 0.237*

Multi-Strategy 0.0034* | 0.210* | 0.0030* | 0.208* | 0.0026* | 0.234* | 0.0027* | 0.203*
Directional Strategies

Global Macro 0.0049* | 0.159* | 0.0046* | 0.158* | 0.0044* | 0.173* | 0.0037* | 0.168*

Managed Futures 0.0026 | -0.004 | 0.0026 | -0.005 | 0.0007 0.12* 0.0004 0.084

Long/Short Equity | 0.0025* | 0.387* | 0.0019* | 0.384* | 0.0011** | 0.441* | 0.0015** | 0.393*

Emerging Markets | 0.0040* | 0.448* | 0.0033* | 0.444* | 0.0029* | 0.466* | 0.0034* | 0.413*

Note: * 1 % significance; ** 5% significance

Global macro, emerging markets, distressed debts and multi-strategy; are the
most successful strategies while relative value strategies realize the lowest
performance following CAPM and are the less performing along Long/Short Equity
for Fama French, Carhart and the five factor models.

Market risk level was significant for almost all the strategies in different
degrees; Emerging markets have high significant beta comparing to the other
strategies, Event value strategies like Distressed debt and Event Driven record a
high-risk exposure level. Long-Short strategy, which seems to have a low risk-
adjusted performance have a significant exposure level. Relative value strategies
(Market Neutral and Convertible Arbitrage), Global Macro and Multi-Strategy have
the least exposure level.

Seeking alpha might not be enough for investors who are looking forward to
having a deep and a complete evaluation of hedge funds’ performance. In this case,
other tools can be used to measure the risk-adjusted returns of hedge funds
adopting dissimilar strategies. Table 8 presents performance measurement with
Sharpe ratio.

All hedge fund strategies perform better than MSCI world according to Sharpe
ratios’ results apart from Market Neutral strategy for Credit Suisse database.
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Adjusting for risk can be meaningful to compare between hedge fund strategies.
For Eurekahedge, the highest Sharpe ratio 1.632 belongs to Global macro, which
implies that the Global macro index generates almost 170 basis points of returns
per unit of standard deviation, on average. Followed by Convertible Arbitrage and
Multi-strategy while Distressed Debt came is the fifth position.

Table 8: Performance Measurement with Sharpe Ratio

Indices Eurekahedge Credit Suisse

Hedge Fund Index 1.353 0.800
Relative Value Strategies

Convertible Arbitrage 1.614 (2) 0.594 (8)

Fixed Income 1.452 (4) 0.599 (7)

Market Neutral 1.287 (6) 0.042 (10)

Event Driven Strategies

Event Driven 1.013 (9) 0.713 (5)
Distressed Debt 1.316 (5) 0.923 (2)
Multi-Strategy 1.520 (3) 1.024 (1)
Directional Strategies
Global Macro 1.632 (1) 0.830 (3)
Managed Futures 1.084 (8) 0.292 (9)
Long/Short Equity 0.971 (10) 0.635 (6)
Emerging Markets 1.261 (7) 0.741 (4)
Benchmark
MSCI World 0.455 0.455

Note: Numbers in () indicates the rank order of each strategy

For Eurekahedge, Emerging Markets, Distressed Debt, Managed Futures and
Event Driven strategies were among the best performing strategies according to
their return means and following their alpha results but these strategies lost their
rankings according to Sharpe ratio’s results. In fact, the Sharpe ratio uses standard
deviation to measure a fund’s risk-adjusted return, the higher it is the better hedge
fund returns have been relative to the risk they have taken on and the higher the
standard deviation, hedge funds need to earn higher returns to get a high Sharpe
ratio. Despite earning high returns in comparison to the other strategies, Emerging
Markets, Distressed debt, Managed Futures and Event Driven strategies have high
Standard deviations, which refers to price fluctuations and higher risk. Their
additional risk is more significant than their high returns. These strategies’
volatilities made them lose their rankings among hedge fund strategies according
to Sharpe ratios. Convertible arbitrage, Market Neutral and fixed income strategies
were among the lowest performers following average returns and alphas results but
managed to get to the top for Eurekahedge on account of their low volatilities which
implies that funds having the lowest standard deviations can score a higher Sharpe
ratio if they have steady decent returns.

Concerning Credit Suisse database, Multi-strategy recorded the highest
Sharpe ratio 1.024. Distressed debt came in the second position followed by Global
Macro. Sharpe ratio ranking results didn’t change significantly comparing to
alpha’s results and based on returns’ means. The best performing strategies
alternated their ranking positions with Emerging Markets and Global Macro losing
their leading first and second positions according to their average returns and
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alpha results to Multi-Strategy and Distressed debt taking the lead which is due to
their difference in terms of the risk they take on. Thus, Emerging Markets and
Global macro have one of the highest standard deviations among hedge fund
strategies that are more significant in comparison to the high returns they provide.
One the other hand, Managed Futures is under the least performing strategies with
a low return compared to other strategies and the highest standard deviation
among all. These findings underline the importance of risk adjustment to get a
significant comparison of index performance.

Overall, Global Macro, Multi-strategy and Distressed Debt are among the best
performing strategies in Common for Eurekahedge and Credit Suisse while
Managed Futures, Market Neutral and Long/Short Equity are under the list of the
least performing strategies for both databases.

While analyzing the performance of the two databases, we can notice for risk
adjusted performance metrics alpha and Sharpe ratio that Credit Suisse is
underperforming compared to Eurekahedge. There may be factors that explain
hedge fund returns and can make a difference for these databases. Fung and Hsieh
(2004) argue that hedge fund returns depend on management fees, fund size and
leverage while Liang (1999) noticed a positive correlation with performance fees,
fund assets and lock-up periods. Funds with more assets tend to generate high
returns at lower levels of volatility leading to superior risk-adjusted performance,
on the other hand smaller funds have a higher probability of producing lower
alphas. Asset under management (AUM) can be an indicator of performance for
investors, an increasing AUM may underline a positive performance and investors
are attracted to a promising performance (Giles, 2002).

Not to forget that managerial skill can also play a role in the generated returns
for hedge fund strategies. In this study, we observed for the risk adjusted
performance metrics alpha and Sharpe ratio that Credit Suisse is underperforming
compared to Eurekahedge. Discrepancy between the two databases can be due to
the number of individual hedge funds in each hedge strategy index. Credit Suisse
present smaller number of funds compared to the other database, which can
explain its lower performance compared to Eurekahedge.

According to these results, Hedge fund strategies are proved to provide an
appreciated performance. They tend to outperform the market and the strategies
diverse in term of performance level. Thereby, investors can make use of hedge
funds as an uncorrelated diversification investment vehicle to maximize profits.

5. Discussions and Conclusion

Hedge fund industry provides diverse sophisticated investment strategies to
appeal the investors. The distinct strategies have usually dissimilar exposures; still,
there are certain exposures that are proper to nearly every hedge fund such as
volatility and equity market. Furthermore, macroeconomic risk has an important
place in interpreting hedge fund performance for almost all the strategies, which
explains hedge fund strategies performance in reaction to extreme circumstances.
In fact, hedge fund strategies experienced big declines in their performance in crisis
periods. The global financial crisis of 2008 and the Covid-19 crisis were poor
periods for major hedge fund strategies. Some strategies were attained more than
others due to the nature of the strategy. Managed Futures and Global Macro
strategies faced the least declines and were able to perform well despite these two
crises. With their low correlation to the global market, Managed Futures provided
a protection to their investors in periods of strong downturns on financial markets.
Global Macro is a close strategy to Managed Futures. For this strategy, managers
try to obtain profit from the direction of movements on financial markets instead of
hedging market risk. Despite the several crises of these past decades, hedge fund
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industry has stand high and kept on achieving positive results and an appreciated
performance.

The majority of hedge fund indices outperform the overall equity market.
Hedge fund strategies, which have higher systematic risk level, tend to perform
better, like Emerging Markets strategy. To evaluate the performance of hedge fund
strategies, investors can have recourse to alternative risk metrics for the
measurement of risk-adjusted performances. Based on our findings, the majority
of hedge fund indices outperform the MSCI World benchmark index. Similar
findings were concluded by Ackermann et al. (1999), Brown (1999), Liang (1999),
Capocci and Huibner (2004) and Fung and Hsieh (2011); when comparing hedge
funds with passive index benchmarks such as S&P500, they came with the result
that most hedge funds perform better than traditional benchmark indices during
their period studies.

After assessing performance by calculating alphas and Sharpe ratios, the
results demonstrated that hedge funds displayed a significant exposure to the four
asset-pricing models. Furthermore, it is also reported that Global Macro, Distressed
Debt and Multi-strategy were the most efficient strategies. Our results are similar
with Nikola and Vijay (2019) in which they found Global Macro, Multi-strategy and
Emerging Markets to be the best performing strategies in their study period of
2007-2017. These strategies’ ranking differs depending on a database. It is
important to note that generated returns for hedge fund strategies can stem from
managerial skill as well which can explain certain discrepancies among hedge fund
databases. On the other hand, Relative Value strategies and Long/ Short Equity
strategies are the least efficient strategies in terms of performance.

Finally, employing alternative risk metrics in the calculation of risk-adjusted
performances did not cause a dramatic change in the rank ordering of the hedge
fund indices. According to their risk preferences, investors may pick one or more
strategies from different categories in attempt to diversify or to maximize their
profits. Risk loving investors will go with Emerging Markets or Managed Futures
strategies known for their high volatilities. Risk-adverse investors may opt for
Multi-strategy or Global Macro strategies as they are offering best risk/return
combination.

Hedge funds represent a significant diversification approach while managing
a portfolio owing to their low correlation to the financial capital markets. Portfolio
efficiency is boosted with their presence along other traditional assets. Investors
may use one or more than a single strategy to diversify and to maximize profits. It
is important to note that hedge fund managers have a key role in hedge fund
strategies performance. They are confronted with inherent risks depending on the
strategy adopted and it relies on the manager capability and skills to hedge away
risks and sustain the performance of hedge fund strategies. Managers who
anticipate correctly the macro-economic changes intervening in the markets can
anticipate trends and react rapidly in response to market changes.

Investors should seek for skilled hedge fund managers who have a positive
history of returns and look for investment opportunities in potential grooming
sectors like biotech companies, private credit, responsible investment (RI), or
environmental social and governance (ESG) amidst environmental problems and
social justice movements. Investing in both public and private markets can also be
a source diversification.
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