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Herhangi bir kriz déneminde veya finansal istikrarsizlik altinda en g¢ok kayba ugrayan kurum-
lar, ayni zamanda krizin yayllmasina ve biylmesine en fazla katki saglayanlardir. Nitekim,
2007-2008 Kiresel Finans Krizi sistemik risklerin kriz icerisindeki Snemli roltinl ortaya ¢ikarmis-
tir. Ozellikle, finansal kurumlarda meydana gelen istikrarsizliklar ve bunlarin artan sistemik riskleri
bitlin ekonomiyi ve kiiresel sistemi olumsuz etkileyebilmektedir. Bu arastirmada yatirimci duyarli-
lig1 ve Tirk bankacilik sektori sistemik riskleri arasindaki iligki incelenmistir. Bu amagla degiskenler
arasindaki uzun donemi iliskisi Kao, Pedroni, Fisher (Johansen) ve Westerlund esbitlinlesme testleri
kullanilarak analiz edilmistir. EsbUtlinlesme testleri, sistemik riskler ile yatirimei duyarhlidinin uzun
donemde egbiitiinlesik oldugunu géstermistir. Arastirmada uzun donem esneklikler DOLS, FMOLS
ve PDOLS tahmincileri kullanilarak incelenmistir. Sonuglar, uzun dénemde sistemik risk artislarinin
yatirimel duyarliigini negatif yonli bir sekilde etkiledigini gdstermistir. Granger nedensellik test
sonuglarina gore, bankacilik sektort sistemik risklerinden yatirimci duyarliligina dogru tek yonlu
nedensellik vardir. Bu arastirmanin bulgulari tzerinden gesitli politik gikarimlar yapilabilir. Tirk ban-
kacilik sektoriine dontik riskleri ve finansal istikrarsizliklarin 6nceden tahmin edilmesinde yatirimci
duyarlihgr dnemli bir uyari sistemi olarak kullanilabilir. Politika uygulayicilari, piyasanin istikrarini
takip ederken ve politikalar uygularken yatirimci duyarliligini hesaba katmalidir. Banka yoneticileri,
aldiklari kararlarda ve projelerde yatirimci duyarliligini géz ontinde bulundurmali, 6zellikle dutstk
yatirmci duyarliliginin oldugu dénemlerde yiiksek risk alma davraniglarindan kaginmalidir.

Anahtar Kelimeler: Yatirimci duyarliligi, makroekonomi, sistemik risk, Tlirk bankacilik sektort

JEL Kodlari: G21, G32, G41

ABSTRACT

The institutions that suffer the most during any crisis or under financial instability are also the
ones that contribute the most to the spread and growth of the crisis. As a matter of fact, the
2007-2008 Global Financial Crisis revealed the important role of systemic risks in the crisis. In par-
ticular, instability in financial institutions and their increasing systemic risks can negatively affect
the entire economy and the global system. In this research, the relationship between investor sen-
timent and systemic risks of the Turkish banking sector was examined. For this purpose, the long-
term relationship between the variables was analyzed using the co-integration tests of Kao, Pedroni,
Fisher (Johansen), and Westerlund. Co-integration tests have shown that systemic risks and inves-
tor sentiment are co-integrated in the long term. In the study, long-term elasticities were examined
using dynamic least squares, panel dynamic least squares, and fully modified least squares estima-
tors. The results have shown that systemic risk increases in the long term negatively affect inves-
tor sentiment. According to Granger causality test results, there is one-way causality from banking
sector systemic risks to investor sentiment. Various political inferences can be made through the
findings of this research. Investor sentiment can be used as an important warning system for pre-
dicting risks and financial instability toward the Turkish banking sector. Policymakers should take
into account investor sentiment when monitoring the stability of the market and implementing
policies. Bank managers should take into account investor sentiment in their decisions and projects
and avoid high risk-taking behaviors, especially during periods of low investor sentiment.
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Giris

2007-2008 Kuresel Finans Krizi sistemik risklere olan ilgiyi arttir-
mistir (Borovkova ve ark., 2017:2, Ouyang ve ark., 2020). Zira, kriz
oncesinde bu riskler genel olarak énemsenmemistir (Caruana,
2010). Sistemik riskin Gizerinde uzlasiimis genel bir tanimi yoktur
(Altunbas & Yorulmazer, 2013; ECB, 2009; Smaga, 2014). Bununla
birlikte bu kavram bir firmanin, sekt6rin, finansal kurumun veya
tlm ekonominin ¢okusl veya basarisizhigiyla iliskili riskler olarak
tanimlanabilir (CORPARATE FINANCE INSTITUE, https://corpora
tefinanceinstitute.com/resources/knowledge/finance/what-is-s
ystemic-risk/). Baska bir tanima gore sistemik riskler, finansal sis-
temin tamaminin veya bir kisminin bozulmasindan kaynaklanan
ve reel ekonomi igin ciddi olumsuz sonuglar dogurma potansi-
yeline sahip olan ve finansal hizmetlerdeki bozulma riski olarak
tanimlanmaktadir (IMF, 2009). Tanimdan da anlasilacagdi Uzere
sistemik risklerin, tek tek pargalardaki veya bilesenlerdeki krizin
aksine, tim bir sistemdeki kriz riskini veya olasiligini ifade ettigi
soylenebilir (Kaufman & Scott, 2003). Dolayislyla, bu riskler finan-
sal kurumlari etkileyen bireysel risk tirlerinin bilesiminden ¢ok
daha fazlasidir (Caruana, 2010; Smaga, 2014). Nitekim finansal
kriz, cogu finansal varligin degerlerinin birlikte distligu veya bir
kurumun basarisizliginin diger kurumlara yayilabilecegdi anlamina
gelmektedir ki, bu nedenle finansal kriz sistemiktir ve tim finan-
sal sistemin ¢okmesine neden olmaktadir (Quyang ve ark., 2020).
Bu bakimdan kriz sonrasinda sistemik risklerin olgtlmesine ve
onun finansal krizler icerisindeki rolini tespit etmeye donik
ciddi tartismalar yasanmistir (Black ve ark., 2013; Bullard ve ark.,
2009; Virmani & Ray, 2010). Bunun yaninda, krizin bireysel yati-
rimcilarin algilari ve davraniglari Gzerindeki etkisi hakkinda gok az
sey bilinmektedir (Hoffman ve ark., 2013). Yatirimci duyarliligr ice-
risinde ele alinabilecek yatirimci algilari ve davraniglari, 6zellikle
kriz 6ncesi donemde yatirimcilarin, piyasalarin hareketleri kargi-
sinda nasil bir tutum igerisine girdiklerini gostermesi bakimindan
cok onemlidir. Bu arastirmada Tirkiye'de faaliyet gosteren dokuz
banka Uzerinden sistemik risklerin yatirimci duyarlili§i Gzerindeki
etkisi incelenmistir. Bu dogrultuda yatirmci duyarliidinin siste-
mik riskleri ve olusabilecek bir finansal istikrarsizligi ne olglide
yansitabilecedi tespit edilmeye galisilmistir. Literattr incelendi-
ginde, Turkiye'de sistemik riskler ve yatirnmci duyarlihdr iligkisini
inceleyen herhangi bir arastirmaya ulasiimamistir. Bu bakimdan,
bu arastirma literatlire onemli bir katki saglayacaktir.

Arastirma dort bolimden olugsmustur. Birinci bolim giris boli-
mudiir. ikinci béliimde yatirimer duyarlihdr ve sistemik risk iligki-
sine dair kavramsal cerceve verilmistir. Uglincii bélimde sistemik
risk ve yatinmci duyarhligina iliskin yapiimis galismalar verilmistir.
Dordincl bolimde ise arastirmanin veri seti ve yontemi agiklan-
mistir. Son bollim olan besinci bolimde arastirma kapsaminda
uygulanan ekonometrik analizler neticesinde elde edilen bulgular
verilmistir.

Sistemik Risk ve Yatinmci Duyarlihg: iligkisi

Geleneksel finans teorisi, yatirimcilarin tamamen rasyonel bir
sekilde hareket ettigini savunmustur. Buna gore, bireyler aldiklari

yatirim kararlarinda son derece mantikli hareket etmekte ve dogru
secimler yapmaktadir. Neumann ve Morgenstern (1944) Beklenen
Fayda Hipotezi, rasyonel olarak kabul edilen piyasa katilimcilari-
nin bir dizi riskli olasilik igerisinden alternatif bir segim yaptigini
ve boylece beklenen faydalarini maksimize etmeye calistigini
savunmaktadir (Jureviciené & lvanova, 2013). Buna gore, bireyle-
rin verdigi kararlar, onlarin olasiliksal hesaplamalarina dayanir ve
kendileri agisindan en ¢ok faydayi saglayacak kararlarr igerir (Tekin,
2016). Fama (1970) Etkin Piyasalar Hipotezi, piyasa fiyatlarinin,
varlik fiyatlarindaki degisimleri tamamen ve dogru bir sekilde yan-
sittigini ve dolaysiyla piyasalarin son derece etkin oldugunu var-
saymaktadir. Etkin piyasalar hipotezinin esasini olugturan temel
argimanlar asagidaki gibidir (Muhammad, 2009):

o Menkul kiymetler yatirimcilar tarafindan rasyonel olarak deger
lendirilmektedir.

o Yatirim kararlari verilmeden dnce mevcut tim bilgiler dikkatli
bir sekilde takip edilmektedir.

o Yatinmcilar daima kisisel ¢ikarlarinin pesinden kogmaktadir.

Geleneksel finans teorilerinin on yillardir kabul goren varsayim-
larinin aksine, yatirimcilarin piyasada yapmis olduklari eksik ya
da asin reaksiyonlar ve anomaliler, bireylerin tamamen mutlak
oldugu varsayimini tartismali hale getirmistir (Akkus & Zeren,
2019). Davranigsal finans teorileri, geleneksel finans teorilerinin
tam aksine bireylerin segimleri konusunda hata yapabilecekle-
rini savunmuslardir. Davranigsal finans, bireysel diizeydeki bilig-
sel onyargilara odaklanarak psikolojinin finansa uygulanmasini
incelemektedir (Hirshleifer, 2015). Bu bakimdan, yatirimcilarin
akil yirttme kaliplarinin anlasilmasini agiklamaya ve artirmaya
calisir (Ricciardi & Simon, 2000). Davranigsal finans yaklasimla-
rinin omurgasini Kahneman ve Tversky (1979), beklenti hipotezi
olusturmaktadir (Kapoor ve ark., 2013). Beklenti hipotezi, bekle-
nen fayda hipotezine alternatif olarak gelistirilmistir. Kahneman
ve Tversky (1979), insanlarin kazanglari ve kayiplar farkli gordtk-
lerini ve kaybin yatirimcilar tizerinde kazangtan ¢ok daha duygu-
sal bir etki yarattigini belirtmistir (Jurevi¢iené & Ivanova, 2013).
Beklenti hipotezine gore, tek bir tip risk davranigina sahip olma-
yan bireylerin kayiplardan kaginma dirtlsli kazang elde etmeye
calismaktan ¢ok daha fazladir (Kapoor ve ark., 2013). Geleneksel
finans teorilerine yonelik en 6nemli elestirilerden birisini glrlltt
olgusu olusturmaktadir. Etkin piyasalar hipotezine goére, tam ras-
yonel olmayan ve rasyonel olan aracilarin bulundugu bir piyasada,
rasyonel aracilar, arbitraj adi verilen bir siire¢ araciligiyla yanhs
fiyatlanmis varligi alip satarak, tam rasyonel olmayan yatirimcila-
rin varlik fiyatlarini etkilemesini 6nleyecektir (Herschberg, 2012).
Black (1988), gurultt olgusunun piyasalari mimkin kildigini ama
ayni zamanda onu kusurlu yaptigini savunmustur. De Long ve ark.
(1990), gurdltu tacirlerinin 6ngortlemez davraniglarinin, menkul
kiymetlerin fiyatlari hususunda rasyonel arbitrajlari onlara karsi
agresif bir sekilde davranmaktan caydiran bir risk olusturdu-
Jgunu ifade etmistir. Yazarlara gore, temel bir riskin yoklugunda
bile fiyatlar temel degerlerinden 6nemli olcide farklilasabilir.
Bu bakimdan gurtltl olgusu piyasalarin etkinligini bozmakta ve
arbitrajlari etkisizlestirmektedir. Yatirimcilarin dogru olduguna
inandiklari sekilde ve beklentileri yoniinde hareket etmesi guirllti
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olgusunun ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Burada yatirimci
duyarliligi kavrami 6n plana gikmaktadir. Bu kavram, geleneksel
olarak klasik finansal teoriler tarafindan bir efsane olarak kabul
edilmis ve 1990'dan 6nce, arastirmacilar tarafindan cok az ilgi
gormustir (Zhang, 2008). Yatirimci duyarliligi, basit bir ifadeyle
yatirimeilarin rasyonel olmayan bilgilere dayanan inanglaridir. Bu
bakimdan, yatirimci duyarliliginin itici glict beklentilerdir. Bu bek-
lentiler piyasa veya bir menkul kiymetle ilgili degisimler ve riskler
karsisindan olumlu ya da olumsuz yonde dedisim gosterebilmek-
tedir. Ozellikle, piyasa istikrarsizliini tetikleyen sistemik riskler
karsisinda yatirimcilarin algisinin ne yonde degistigi son yillarda
onemli bir ilgi konusu olmustur. 2007-2008 Kiiresel Finans Krizi-
nin bu baglamda ¢ok énemli bir roll vardir. Zira, Kiiresel Kriz, siste-
mik risk konusunu akademik aragtirmalarin merkezine koymustur.
Firma veya banka yoneticilerinin risk alma davraniglari arttikga
sistemik risklerin ortaya ¢ikma ihtimali ytikselmektedir. Artan sis-
temik riskler karsisinda ise yatirimcilarin duyarliligi artmaktadir.
Habib ve Hasan (2017) ile Aghaei ve ark. (2018), yliksek yatirimci
duyarliligi ve yonetsel risk alma egilimleri arasinda pozitif yonli
bir iligki oldugunu gostermistir. Sistemik riskler ayni zamanda
finansal piyasalarin istikrarsizligiyla yakindan iligkilidir. Son derece
istikrarsiz bir finansal sistemde sistemik risklerin piyasanin tama-
mina hakim olmasi muhtemeldir. istikrarsiz bir piyasaya kars
yatirimcilar oldukga duyarli olabilmektedir. Barone-Adesi ve ark.
(2012), yatirimcilarin iyimserlik ve glivenindeki olumsuz degisim-
lerin sistemik risklerde ciddi artiglara yol actigini ifade etmistir.

Bandopadhyaya ve Truong (2010), 2008’deki Kiiresel Finans Kriz
doneminin basinda yatirimer duyarliliginin oldukga ytiksek oldu-
gunu, Lehman Brothers’in iflasindan aylar 6ncesinde sanki bir
kriz varmig gibi yatirimci duyarliliginin sert bir sekilde distigini
gostermistir. Hoffmann ve ark. (2013), Kiresel Kriz'in en siddetli
donemlerinde yatirimcilarin risk algisinin arttigini, krizin sonuna
dogru ise risk algilarinin diizeldigini gostermistir. Papakyriakou ve
ark. (2019), hisse senedi piyasalarinin blyUk finansal kuruluglarin
iflas haberlerine oldukga glcli ve negatif yonll tepkiler verdigini
gostermistir. Paraboni ve ark. (2018), gelismis ABD ve Almanya
piyasalarinda yatirimci iyimserligi ve risk arasinda, ylkselen Cin
piyasasinda ise yatirimci karamsarligi ve risk arasinda gugli bir
iliski oldugunu gostermistir. Bu bakimdan yatirimci duyarlilig,
muhtemel sistemik risk egilimlerini yansitan 6nemli bir piyasa
gOstergesi olabilir. Borovkova ve ark. (2017), stresli donemleri isa-
ret ederken SRISK veya CBOE Volatilite Endeksi (VIX) gibi diger
sistemik risk gostergelerini ongordigini gostermistir.

Sekil 1'de arastirmada kullanilan bankalarin 2006-2019 déne-
mindeki SRISK endeksi ve tlketici gliven endeksi degisim gra-
fikleri verilmistir. Brownlees ve Engle (2012, 2017), tarafindan
firmalarin mevcut sistemik risk diizeylerini 6lgebilmek amaciyla
gelistirilen SRISK endeksinin ABD dolari cinsinden risk dederleri
calismada kullaniimistir. Sekil 1'de secilmis mevduat bankalari-
nin 2006-2019 donemindeki toplam SRISK endeksi degisimleri
verilmistir. Sekil 1'de gorildigu tzere, kamu bankalarinin sistemik

Banka alaninda Toplam SRISK Endeksi

Tiiketici Giiven Endeksi
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Sekil 1.
SRISK VE LN (TGUVEN)'in Degisimi (2006-2019)
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risk potansiyelleri 6zel bankalara kiyasla daha ylksektir. Donem
boyunca en yliksek SRISK endeksi Vakifbank'in iken, Akbank en
distk endeks degerine sahiptir. Bunun yaninda, ddnem boyunca
yatirimci duyarliligini temsil eden tlketici gliven endeksinin
disme egilimi gosterdigi gdzlenmistir. Bu endeksin 100’Un
altinda olmasi, ekonomiyle ile ilgili ttketicilerin karamsar oldu-
Jgunu gostermektedir. Sekil 1'de goruldugu tzere, donem boyunca
tlketicilerin karamsarhidinin arttigr gérilmustar.

Literatiir Taramasi

Yatirimcer duyarliligi ve sistemik riskler iligkisini inceleyen akade-
mik arastirmalar son derece sinirlidir. Ozelikle, Tiirk bankacilik
sektorl ve yatirimer duyarhihdr iliskisini inceleyen herhangi bir
ampirik arastirmaya ulagilamamistir. Bandopadhyaya ve Troung
(2010), 2007-2008 Kuresel Finans Krizi ve yatirimci duyarlligi
iliskisini incelemistir. Lehman Brothers'in iflasinin kirllma nokta-
sinin krizin baglangi¢ noktasi olarak kabul edildigi arastirmada,
kriz yilinin basinda piyasa duyarliliginin ylksek oldugu, iflastan
aylar 6nce ise biytk olclide disise gectigi tespit edilmistir. Baro-
ne-Adesi ve ark. (2012), ABD'de 2002-2009 doneminde sistemik
risk ve yatirimer duyarliligi iliskisini arastirmistir. S&P 500 hisse
senedi ve opsiyon verilerinin kullanildigi arastirmada duyarli-
lik ve sistemik risk arasinda istatistiksel agidan iliski bulundugu
gosterilmistir. Hoffmann ve ark. (2013), 2008-2009 déneminde
Hollanda'da 1510 broker lzerinden bireysel yatirimci algilari ve
finansal kriz donemindeki risk alma davraniglari iliskisini ince-
lemistir. Yatay kesit analizlerinin uygulandi§i arastirmada, kriz
sirasinda yatirimci algilarinin 6nemli olglide dalgalandidi, risk
toleransi ve risk algilarinin getiri beklentilerinden daha az degis-
ken oldugu gosterilmistir. Krizin en kotl aylarinda ise yatirimci-
larin getiri beklentileri ve risk toleransi azalirken risk algilarinin
arttigi tespit edilmistir. Habib ve Hasan (2017), 1987-2013 done-
minde firma yasam dongisl, kurumsal risk alma ve yatirimci
duyarliligr iligkisini analiz etmistir. Panel regresyon analizlerinin
uygulandigi arastirmada Yasam déngUsinidn baslangic ve geri-
leme asamalarinda risk almanin daha yliksek oldugu, ancak
blylme ve olgunlagsma evrelerinde daha dustk oldugu gosteril-
mistir. Ayni zamanda, ylksek yatirimei duyarhligi donemlerinde
yonetimsel risk alma egilimlerinin arttigi ve farkl yagsam dénguisi
asamalarindaki firmalarin bu duyarhhda farkli sekilde tepki verdigi
gosterilmistir. Chiu ve ark. (2018), 1990-2015 déneminde ABD'de
finansal piyasa volatilitesi, makroekonomi ve yatirimei duyarli-
g iliskisini arastirmistir. Yapisal VAR modellerinin uygulandigi
arastirmada toplam talep ve arza yonelik olumsuz soklarin hem
hisse senedi hem de tahvil piyasasi oynakliginin kalici bileseninde
artisa neden oldugu, hisse senedi veya tahvil piyasasi oynakligi-
nin kalici bilesenine yénelik olumsuz soklarin makroekonomik
temellerde bir bozulmaya neden oldugu gdsterilmistir. Dalgalan-
manin gegici bileseni ile makroekonomik temeller arasinda ise
bir iliski olduguna dair higbir kanit bulunmamistir. Paraboni ve
ark. (2018), 2010-2015 déneminde ABD, Almanya ve Cin finansal
piyasalarinda duyarlilik ve risk iligkisini analiz etmistir. Korelasyon
analizlerinin uygulandi§i arastirmada piyasa duyarhhgi ve risk ara-
sinda onemli bir iliski oldugu gosterilmistir. Buna gore piyasalar
agisindan, gelismis ABD ve Alman piyasalarinda iyimserlik ve risk
arasinda, gelismekte olan Cin piyasasinda ise kotimserlik ve risk
arasinda daha gl bir iligki bulunmaktadir. Papakyriakou ve ark.
(2019), 1988-2012 doneminde ABD’deki bliylk finans kurulusla-
rinin iflas agiklamalarinin 66 borsa endeksinden olusan uluslara-
rasi bir 6rneklem Uzerindeki etkilerini incelemistir. Arastirmada,
hisse senedi piyasalarinin séz konusu iflas agiklamalarina nega-
tif yonlU ve glglU tepkiler verdigi gosterilmistir. Quyang ve ark.

(2020), 2014-2018 déneminde 16 Cin bankasi lzerinden siste-
mik riskin bulasiciligi ve yatirimci duyarliligi iligkisini arastirmis-
tir. Aragtirmacilar kriz yayildikga, finansal sistemin daha yakindan
iliskili hale geldigini ve toplam network baglantisinin maksimum
degere ulasana kadar artmaya devam ettigi gostermistir. Wang
ve ark. (2020), 2001-2018 doneminde Cin'de 131 yatirnm fonu fir-
masi Uzerinden yatirim fonu risk alma ve performansiyla yatirimeci
duyarlihgr arasindaki iligkiyi incelemistir. Panel regresyon analiz-
lerinin uygulandigr arastirmada fon riski almanin gecikmeli fona
0zgu yatirnmei duyarliligi ile negatif iligkili oldugu gosterilmistir.

Yontemler

Bu arastirmada 2006-2019 déneminde Tirkiye'de faaliyet goste-
ren dokuz banka tzerinden sistemik risklerin yatirimci duyarlilig
Uzerindeki etkisi incelenmistir. Bagka bir ifadeyle, yatirimci duyar-
lihgmin sistemik risklere verdigi tepkinin boyutu gosterilmeye
calisiimistir. Bu dogrultuda yatirimer duyarliliginin sistemik risk-
leri ve olusabilecek bir finansal istikrarsizligi ne 6lglide yansitabi-
lecegi tespit edilmeye calisiimistir. Aragtirma kapsaminda segilen
bankalar, Akbank, Finansbank, Halkbank, Vakifbank, Garanti Ban-
kasl, Yapi Kredi, Sekerbank ve is Bankasi ile Denizbank'tir. Bankalar
segilirken, sube sayilari, mevduat toplama kapasiteleri ve piyasa-
daki faaliyetleri g6z 6niinde bulundurulmustur.

Sistemik riskleri temsil eden cesitli gostergeler bulunmakta-
dir. Adrian ve Brunnermeier (2011), Kosullu Riske Maruz Deger
(CoVaR), Huang ve ark. (2012), tehlike sigorta primi (DIP),
Acharya ve ark. (2010), sistemik beklenen kayip (SES), Brown-
lees ve Engle (2012, 2017), sistemik risk (SRISK) ve beklenen
marjinal kayip (MES) endeksleri literatlirde standart bir sekilde
kullaniimaktadir. Bu galismada bankalarin sistemik risklerinin
vekil gostergesi olarak Brownlees ve Engle (2017), SRISK endeksi
(ABD Dolari) kullaniimigtir. SRISK, olasi bir kriz aninda firmanin
beklenen sermaye kaybi olarak tanimlanir ve dolaysiyla ylk-
sek oranda sermaye kaybi yasayan firmalar, krizde en ¢ok zarar
gorenler olmasinin yaninda krize en fazla katkida bulunanlardir
(https:/Ivlab.stern.nyu.edu/docs/srisk/MES, Erisim:24.01.2021).
SRISK asagidaki gibi hesaplanir (https://vlab.stern.nyu.edu/docs/
srisk/MES):

SRISK= k. DEBT — (1 — k). EQUITY. (1 — LRMES) (1)
Burada;

k, sermaye gereksinimidir (yeterlilik).

LRMES, uzun dénemli marjinal kayiptir.

EQUITY, firmalarin mevcut piyasa degeridir.

DEBT, varliklarin defter degeri-6zkaynaklarin defter degeridir.

Brownlees ve Engle (2017), calismalarinda bir finansal firmanin
sistemik risk katkisini dlgmek icin SRISK'i gelistirmistir. Aras-
tirmacilar SRISK’i son finansal krizdeki en iyi finansal kurumlari
incelemek icin kullanmislardir. Ozellikle son dénemde SRISK'i
sistemik riskleri temsilen kullanan galisma sayisinda gozle gori-
|Ur bir artig vardir (Akyol, 2021b; Borovkova ve ark. 2017; Dreyer
ve ark., 2018; Laeven ve ark., 2016; Langfield ve ark., 2016). Bir
bankanin SRISK', ilk kaldiracinin bir fonksiyonu ve asagi yonli
betasinin bir tahmini, yani bankanin 6z kaynak degerinin genis
borsa endeksindeki blylk dislslere duyarlih§idir (Lanfield &
Pagano, 2016). Bunun yaninda, literatlirde yatirimer duyarhhgini
temsil eden gesitli gostergeler vardir. Tiketici gliven endeksleri
sOz konusu standart gostergelerden birisi olarak kullaniimakta-
dir (Christ & Bremmer, 2003; Lemmon & Portniaguina, 2006).
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Bu arastirmada yatirmci duyarlihdini temsilen TUIK tarafindan
hesaplanan tiketici gliven endeksi kullaniimistir. Tuketici gliven
endeksi, tiketicilerin mevcut ekonomik durumu ve gelecekte
olmasi muhtemel ekonomik degisimler hakkindaki tutum ve
distncelerini 6lgmektedir. Bu yonlyle endeks degeri, piyasa
katilimcilarinin duyarllik diizeyini yansitmaktadir. O ile 200 ara-
sinda deger alan endeksin 100°Un altinda kalmasi tiketicilerin
karamsar oldugunu, 100’Un Ustlinde olmasi ise ekonomige yone-
lik iyimser tutum icerisinde olduklarini gostermektedir. Tiketici
glven endeksi, Turkiye Uzerine yapilmis arastirmalarda yatirimci
duyarliligini standart bir gostergesi olarak yaygin bir sekilde kul-
laniimaktadir (Akyol, 2021; Atasaygin, 2019; Kabakci & Akkaya,
2020; Kandir ve ark., 2013; Keles & Arat, 2016). Tablo 1'de s6z
konusu aragtirmalardan bir kismi verilmistir.

Arastirma degiskenlerine iliskin bilgiler Tablo 2’de verilmistir.
Arastirmada tiketici gliven endeksi degerlerinin dogal logarit-
mas! alinmistir. Buna karsin, SRISK negatif yonlU veriler igerdigi
icin endeks degeri kullaniimigtir.

Ekonometrik Yontem

Panel Birim Kok Testi

Bu arastirmada degiskenlerin duraganhgi geleneksel IPS (2003)
ADF-Fisher ve PP-Fisher panel birim kok testleri kullanilarak ince-
lenmistir. Genel olarak sabit etkiler modeli Gzerinden hareketle
geleneksel birim kok testlerinde birinci dereceden otoregresif
slire¢ AR (1) olmak tzere (Tatoglu, 2017):

Y= Bt Tt oY+ gy (1)

Biciminde kurulabilir. Burada pi birim etkileri, ti trendin paramet-
resini gostermektedir. ai=1 hipotezinin uygun teknikler kullani-
larak test edilmesi ile duraganlik test edilebilir. Yukaridaki esitlik,
ayni zamanda Dickey-Fuller (DF) regresyonu kullanilarak asagidaki
gibi yazilabilir:

AY = P+ Tt pY ot gy (2)

Geleneksel panel birim kok testlerinde temel (null) hipotez tim
birimlerde birim kokin bulundugu seklinde kurulmaktadir (Bur-
disso & Sangi'acomo, 2016; Kappler, 2006):

Hy:6=0
H:6=0

Panel Esbiitlinlesme Testleri

Dizeyde duragan olmayan fakat birinci farklari (I[1]) alindiginda
seriler arasindaki uzun donem iligkisini tespit edebilmek ama-
ciyla panel esbutinlesme testleri kullanilmaktadir. Arastirmada
sistemik riskler ve tlketici gliven endeksi arasindaki uzun dénem
iliskisi Kao (1999), Pedroni (1999, 2004) ve Fisher-Johansen ile
Westerlund (2007) esbitlinlesme testleri kullanilarak incelen-
mistir. Kao (1999) egbitlnlesme testleri DF temelli testlerdir
(Tatoglu, 2013). Bu testler panel esbltlinlesme testinde bos hipo-
tez “egbitlinlesme yoktur” bigiminde kurulmus olup, alternatif
hipotez ise “esbltlinlesme vardir” seklinde kurulmaktadir (Kogak
& Uzay, 2018). Pedroni (1999, 2004) esblitlinlesme testi ise esbi-
tlnlesme iligkisini yedi parametreden Uzerinden 6lgmektedir.
Bu testlerden dordi parametrelerin homojen oldugun varsayan
panel istatistikleri, Ugl ise parametrelerin heterojen oldugunu
esas alan grup istatistikleridir. Westerlund (2007) esbitiinlesme
testi hata dizeltme temelli dort adet panel test istatistigi kul-
lanmakta olup, bu testler her birimin kendi hata dizeltmesine
sahip olup olmadigr Gzerinden esbitlinlesmeyi test etmektedir
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(Tatoglu, 2017). Arastirmada kullanilan bir diger esbutinlesme
testi, Fisher (Johansen) esbiitlinlesme testidir. Bu test, yatay kesit
dizeyinde (birim) esbitlinlesme iligkisinin tahmin edilmesine de
imkan tanimaktadir.

DOLS, FMOLS ve PDOLS Tahmincisi

Sistemik riskler ve tiiketici gliven endeksi arasindaki uzun dénem
esneklikleriise Dinamik en kliclk kareler (DOLS), panel dinamik en
kicuk kareler (PDOLS) ve tamamen degistirilmis en klglk kareler
(FMOLS) tahmincileri kullanilarak analiz edilmistir.

Degiskenler arasindaki iligkinin fonksiyonu asadidaki gibi
tanimlanmistir:
LNCCI=f (SRISK,) (3)

Degiskenler arasindaki iliskiyi tahmin etmek amaciyla kurulan
dogrusal model ise asagidaki gibidir:

LNCCl, =0ty +B,SRISK ++ L, (4)

Burada, LNCCI yatirimci duyarhhginin vekil gostergesi olan tike-
tici gliven endeksini, SRISK sistemik risk endeksini, “u” ise hata
terimini temsil etmektedir. “B” egim parametrelerini, “o” sabit
degisken parametresini, “t” ve “i” ise zaman ve birim boyutlarini
goOstermektedir.

Panel VAR-GMM Tahmini

Degiskenler arasinda nedensellik iligkisi ise Vektor auto regresif
genellestiriimis momentler (VAR-GMM) tahmini Granger neden-
sellik testi kullanilarak incelenmistir.

Ampirik Bulgular

Arastirma kapsaminda kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici
istatistikler Tablo 3'de verilmistir Bagimli degisken olan LNCCI’nin
ortalama degeri 4,270 iken, ortanca deg@eri 4,262'dir. Bu degiske-
nin minimum degeri 4,174 ve maksimum degeri 4,397 bulunmus-
tur. Bagimsiz degisken olan SRISK’in ortalama degeri —1008,001
ABD Dolari, maksimum degeri 3008,675 Dolar ve minimum
degeri —7456,350 Dolar bulunmustur. Panelin érneklem boyutu
(N*T) 106 bulunmustur.

Arastirma kapsaminda kullanilan deg@iskenlerin duraganliklari IPS,
Fisher-ADF ve Fisher-PP panel birim kok testleri kullanilarak ana-
liz edilmistir. Test sonuclari Tablo 4'de verilmistir. Test sonuglari
incelendiginde SRISK ve LNCCI degiskenlerinin birinci farklarinda
(I [1]) duragan hale geldikleri gorialmustur.

Duizeyde birim kok igerip, birinci farki alindiginda duraganlasan
seriler arasindaki egbitlnlesme iligkisi Kao, Pedroni, Wester-
lund ve Johansen-Fisher esbitlinlesme testleri kullanilarak ana-
liz edilmistir. Egbltlnlesme test sonuglari Tablo 5’de verilmistir.
Pedroni egbltlinlesme testinin panel istatistiklerinin timi ve
grup istatistiklerinden PP ve ADF test istatistiklerine gore %1, rho
grup istatistigine gore ise %10 hata payiyla anlamli bulunmustur.
Bunun yaninda, Kao esgbiitlinlesme ve Fisher (Johansen) esbltin-
lesme test istatistikleri %1 hata payi ile anlamli gikmistir. Wester-
lund egbitlinlesme testi incelendiginde ise “Gt”, “Ga” ve “Pa” test
istatistikleri anlamhidir. Egbltlinlesme testleri bir bitin olarak
incelendiginde SRISK ve LNCCI degigkenlerinin uzun donemde
esbutlnlesik oldugu sonucuna varilmistir.

Tablo 6'da Fisher (Johansen) esbitlinlesme testinin bankalar
bazinda test istatistik sonuclari verilmistir. “Hicbirisi esblitiinlesik
degildir’ varsayimi altinda Akbank, Finansbank, Vakifbank, Garanti
bankasi, Yapi Kredi, is Bankasi ve Denizbank’in iz istatistiklerine
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Tablo 1.

Literatlrde SRISK ve Tiiketici Gliven Endeksini Kullanan Arastirmalar

SRISK Endekisini Kullanan Arastirmalar

Yazar (lar)

Amag ve Yontem

Bulgu

Laeven ve ark. (2016)

Banka boyutu, sermaye ve sistemik risk iligkisi
incelenmistir.

Sistemik riskin banka biyukltgu ile birlikte blyidigini ve banka
sermayesi ile ters orantili oldugu ve bu etkinin banka
buylkliglnin ve sermayesinin bagimsiz banka riski tUizerindeki
etkisi Ustlinde ve 6tesinde var oldugu gosterilmistir.

Borovkova ve ark.
(2017)

Duyarlilik temelli sistemik risk gostergesini (SenSR),
finansal sistemdeki sistemik stresi gdsterme ve tahmin
etme kabiliyeti agisindan incelemistir.

Sensr'nin stresli zamanlari isaret ederken SRISK veya VIX gibi diger
sistemik risk gostergelerini 6ngordigu tespit edilmistir.

Brownlees ve Engle
(2017)

Bir finansal firmanin sistemik risk katkisini 6lgmek igin
SRISK'i gelistirmistir. Bu gostergeyi son finansal krizdeki
en iyi finansal kurumlarr incelemek igin kullanmiglardir.

SRISK analizlerinin, finansal sistemin izlenmesi igin yararl bilgiler
sagladigi ve geriye donulk olarak, krizin erken belirtilerinden
birkagini yakaladi§i gosterilmigtir.

Dreyer ve ark. (2018)

Mikro ihtiyati degiskenler ile banka riski arasindaki iligki
ele alinmistir.

Sonugclarimiz, piyasa temelli faaliyetlerin blydkligu,
kapitalizasyonu, finansman yapisi, organizasyonel karmasiklik ve
dereceli faktorlerin kilit risk belirleyicileri oldugu gosterilmistir.
Banka buyukligu sistematik ve sistemik risklere olumlu katkida
bulundugu, ancak bireysel riske bulunmadigi tespit edilmistir.

Akyol (2021b)

Artan uluslararasi baglantilarin ve cari agiklarin
bankalarin sistemik risklerini ne yonde ve dlclide
etkiledigi incelenmistir.

Analiz sonugclarina gore cari agiklarin artmasi bankalarin sistemik
risk dlizeylerini arttirarak, finansal sistemin olasi istikrarsizhigini
ylkseltmektedir Benzer sekilde, uluslararasi ticaretin ve
baglantilarin artmasinin gdstergesi olan ticari serbestligin sistemik
riskler Uzerindeki etkisi pozitif yonli ve anlamli bulunmustur.

Tuketici Gliven Endeksini Kullanan Arastirmalar

Kandir ve ark. (2013)

2005-2012 doneminde yatirimci duyarhhgi
temsilcilerinden, yatirim ortakliklari iskontosu ve
tiketici gliven endeksi arasindaki iliski korelasyon analizi
ve Engle-Granger esbitlinlesme testi ile incelenmistir.

Analiz sonuglari, yatirim ortakliklari iskontosu ile tiiketici gliven
endeksi arasinda uzun vadeli bir iligki bulundugunu gostermistir.

Keles ve Arat (2016)

Yatirimer duyarhilidi 6lglti segiminde arastirmacilara yol
gosterilmesi amaglanmistir.

Tuketici gliveni ya da duyarlilik anketleri ve bu anketlerden
olusturulan endeksler dogrudan duyarlilik 6l¢ttt olmasi, stirekli
olarak kolay elde edilen veriler icermesi ve mevcut calismalardaki
tahmin glict nedeniyle yaygin olarak kullanildigr belirtilmistir.

Atasaygin (2019)

Turkiye sermaye piyasasinda yatirimei duyarliliginin
etkisi Incelenmistir.

Tuketici gliven endeksinin, tahvil piyasasi lizerinde etkisi
gortlirken, beklenenin aksine BIST ve tiketici gliveni arasinda
etkiye rastlanmamistir.

Kabakcl ve Akkaya
(2020)

Turkiye igin yatirimer duyarliligini gésteren bir endeks
olusturularak 2008-2019 dénemi icin BIST 100 endeksi
ile aralarindaki varyansta nedensellik iligkisi
incelenmistir.

Dokuz adet yatirimcei duyarliliyi temsilcisinden temel bilesenler
analizi yontemi ile elde edilen yatirimci duyarlihgr endeksi
oynakligindan BiST 100 endeksi getiri oynakligina dogru oynaklik
yayilma etkisinin oldugu tespit edilmistir. Buna karsin, BiST 100
hisse senedi getiri oynakligindan duyarlilik endeks oynakligina
dogru oynaklik yayilma etkisinin olduguna dair herhangi bir
bulguya rastlaniimamistir.

Akyol (2021a)

Turk Bankacilik Sektoriintin sahip oldugu bireysel,
sistematik ve sistemik risklerin tzerinde segili
makroekonomik ve kurumsal degiskenlerin etkisi ve bu
risklerin reel kesimi temsil eden yatirimcilarin piyasalara
yonelik algi ve tutumlarini nasil etkiledigi incelenmistir.

Yatirimcei duyarliigini temsilen reel kesim gliven endeksinin
kullanildigi calismada hisse senedi getirilerinin yatirnmei duyarhiligi
lizerinde pozitif yonli ve anlamli bir etkisi oldugunu, sistemik ve
sistematik risklerin yatirimei duyarliligi Gzerindeki etkisinin negatif
yonli ve anlamli oldugu gosterilmistir.

gore sistemik riskleri uzun dénemde tiketici gliven endeksi ile
esbutlnlesik iken, Halkbank ve Sekerbank esbuttnlesik degildir.
“En az bir egbltlinlesme mevcuttur” hipotezi altinda ise Akbank,

Finansbank, Vakifbank, Garanti Bankasi ve is Bankasi Max-Eign

Uzun donemde esbltlnlesik bulunan serilerin uzun doénem
esneklikleri DOLS, FMOLS ve PDOLS tahmincileri kullanilarak
tahmin edilmistir. Tahmin sonuglari Tablo 7'de verilmistir. Her

test istatistikleri anlamli iken, Halkbank, Sekerbank, Yapi Kredi ve
Denizbank’in test istatistikleri anlamsiz bulunmustur. Tablo3.
Tanimlayici Istatistikler
LNCCI SRISK
Tablo 2. Ortalama 4,270 —1008,001
Arastirma Degiskenleri Ortanca 42062 845,683
Degisken | Aciklama Tlrd Kaynak Max. 4,397 3008,675
SRISK SIST:erT?'Ik riskin ' Diizey degerleri https://vlab.stern. Min. 4174 —7456,350
vekil gostergesi kullaniimigtir. nyu.edu/
. ,072 1 ,202
LNCCI Tuketici gliven Logaritmasi TUIK Std Sapma 0.0 956,20
endeksi alinmistir. Gozlem 106 106
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U¢ tahmin sonucuna gore, Turk bankalarinin sistemik risklerini
temsil eden SRISK degigskeninin tiketici gliven endeksini temsil
eden LNCCI Uzerindeki etkisi negatif yonli ve anlamli bulunmus-
tur. Tahmin edilen modellerin anlamli olup olmadigini gosteren
Wald test istatistikleri bir ve Gg¢linci modeller icin %1 anlamhlik
dlzeyinde, ikinci model icin ise %10 anlamlilik diizeyinde anlamli
bulunmustur.

Uzun donemde egbltlnlesik bulunan seriler arasindaki kisa
donem nedensellik iligkisi VAR Genellestiriimis Momentler (GMM)
modeli Granger nedensellik testi kullanilarak incelenmistir. Tah-
min edilen VAR modeli uygun gecikme uzunlugu Tablo 7'de veril-
mistir. Tablo 8'de gorildigu Uzere, en dislUk bilgi kriterlerine
sahip gecikme, birinci gecikmedir.
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Tablo 4. Tablo 6.
Panel Birim Kok Testleri Bankalar Bazinda Johansen (Fisher) Panel Esbiitiinlesme Testi
izistatistigi| Prob. | Max-Eign Testi Prob.
IPS ADF-Fisher ADF-PP s
Higbiri
Akbank 20,377 ,008*** 15,773 ,028**
1[0] 1y 1[0] 1[1] 1[0] 1y
Finansbank 15,708 ,046** 9,087 278
LNCCI | =0,850 | —2,026** | 18112 | 28,609** | 23,889 | 65,047***
Halkbank 6,779 ,603 6,707 ,524
SRISK | 2,304 |-6,152***| 5727 |70,903*** | 4,876 | 89,792%**
. . ; Vakifbank 13,674 ,092* 10,471 182
*R* F* ve * girastyla p <,01, p <,05 ve p <,10 diizeyinde anlamliligi gostermektedir.
Garanti 18,408 LO17%** 15,591 ,030**
Bankasi
Tablo 5. Yapi Kredi 14,151 ,078* 11,666 123
Panel Esbutinlesme Testi Sekerbank 11740 169 1712 121
Pedroni Esbiitiinlesme is Bankasi 17,297 026%* 13,101 075*
) Agirliklandinimig Denizbank 21,981 004** 21,234 003**
Istatistik Istatistik
- Enaz1
_ ot * %k * %k
Panel v-Istatistik 4,083 3,703 Akbank 4604 031%* 4604 031
i P _ KKK _ kKK
Panel rho .|StatIStlk 2,992 2,864 Finansbank 6.621 O10%** 6.621 010w
_ fati _ *kok _ *kk
Panel PP |S-tatIStIk 3,314 3,279 Halkbank 0072 787 0072 787
_ isti _ KKK _ Kk k
Panel ADE Istatistik 3,309 3,220 Vakifbank 3203 073+ 3203 073*
_ . _ *
Grup rho-lstatistik 1,337 Garanti 2,817 093+ 2,817 093*
Grup PP-Istatistik —3,397*** Bankasl
Grup ADF-istatistik —3,369%** Yapi Kredi 2,485 114 2,485 114
Kao Esblitlinlegsme Testi Sekerbank 0,027 ,867 0,027 ,867
ADF —3,631*** is Bankas! 4195 ,040 4195 ,040**
Residual Varyans 0,007 Denizbank 0,747 ,387 0,747 ,387
HAC Varyans 0,006 **¥ K ve * siraslyla p <,01, p <,05 ve p <,10 diizeyinde anlamliligi gostermektedir.
Fisher (Johansen) Esbitiinlesme
Testi
: i - . Tablo 7.
Hipotez |z-Istatistik Max-Eigen- .
istatistik DOLS, PDOLS ve FMOLS Tahmini
Hicbiri 56,19%** 46,24%xx DOLS PDOLS FMOLS
Enazi 30, 45%** 30, 45%** SRISK —2,23%** (4,59) —9,44* (5,68) —3,01*** (4,01)
Westerlund Esblitiinlesme Testi R2 0,601 0,386 0,247
istatistik | Z-Degeri Prob. WALD (x?) 23,643*** 2,76* 56,336™**
Degeri **X K ve * siraslyla p <,01, p <,05 ve p <,10 diizeyinde anlamliligi gdstermektedir.
Gt —2,498 -2,380 0,009***
Ga —19,272 —6,682 00007+ Sekil 2'de tahmin edilen VAR modelinin 6zdeger istikrar grafigi
Pt —5,305 —-0,869 0,192 verilmistir. Grafikte gortldtgu tzere, tim 6zdegerler birim ¢em-
Pa —15,539 -7312 0,000%** ber igerisinde yer almaktadir. Buna gore, tahmin edilen VAR sis-
**k ** ve * sirastyla p <,01, p <,05 ve p <10 diizeyinde anlamliligi géstermektedir. tem modeli duragandlr.

Tablo 9'da tahmin edilen VAR-GMM modeli sonuglari verilmistir.
Tahmin sonuglarina gore, SRISK’in ve LNCCI'nin bir gecikmesinin
LNCCI Uzerindeki etkisi negatif yonli ve anlamli bulunmustur.
Buna karsin, LNCCI'nin ve SRISK’in bir gecikmesinin SRISK Uze-
rindeki etkisi anlamsiz bulunmustur.

Tablo 10’da tahmin edilen VAR modeli Granger nedensellik testi
sonuglart verilmistir. Nedensellik testi sonuglarina gore SRISK
degiskeninden LNCCI degiskenine dogru tek yonli nedensellik
vardir. Bulgular, LNCCl'deki degisimlerin Tirk bankalarinin siste-
mik risk endekslerinin nedeni olmadigini gostermektedir.

Sekil 2’'de Panel VAR etki-tepki analizi sonuglari verilmistir. On bes
donemlik periyotta LNCCI degiskeninde meydana gelen bir birim-
lik soka SRISK degiskeninin baglangigta dlserek tepki goster-
digi, akabininde besinci doneme dogdru ise artarak sonimlendigi
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Tablo 8.
VAR-GMM Modeli Uygun Gecikme Uzunlugu
Gecikme CD J J Prob. MBIC MAIC AQIC
1* ,980 11,149 ,346 —16,576 —-8,850 —9,246
2 1 424 ,935 —7,893 —5,575 -5,694
3 1 9,16 6] 9,16 9,16 9,16
4 —1,699 408415 0 4067514 407215 4071,913
“*” uygun gecikme uzunlugunu temsil etmistir.
Roots of the conpanion matrix gozlenmigtir. Buna karsin SRISK endeksinde meydana gelen
«~ bir soka LNCCI degiskenin verdigi tepki artis yontinde ve birkag
donem igerisinde sonlimlenmistir (Sekil 3).
Sonug
o | Yatirimcilarin, piyasa donik olumlu ve olumsuz tutumlar ige-
’ risinde bulunmasi, yatinmci duyarlihgr olarak tanimlanmakta-
dir. Yatirrmci duyarlili§i, makroekonomik degisimlere ve piyasa
> kosullarina bagli olarak ylkselebilmektedir veya dusik kalabil-
g mektedir. Bu bakimdan yatirimcilarin piyasaya donik tutum-
S © . . . g
@ lari izlenerek, ekonomik ortam ve piyasa kosullari hakkinda bilgi
E sahibi olunmasi miimkiindiir. Ozellikle, risk ve piyasa algisi ara-
sinda yiksek bir korelasyon iliskisi oldugu birgcok ampirik aras-
o tirma vasitasiyla kanitlanmistir. Ornegin, 2008-2009 Kiiresel
[ Finans Krizinin hemen 6ncesinde yatirimci duyarliliginin distk
oldugu gozlenmistir. Bu arastirmada Turk bankacilik sektoriindeki
sistemik riskler ve yatirimci duyarliligi arasindaki iligki incelen-
mistir. S6z konusu amag dogrultusunda segili bankalarin siste-
N mik risklerinin yatirimci duyarliligini temsil eden tiketici gliven
_'1 __'5 ('J }5 1' endeksini ne yonde etkiledigi tespit edilmeye caligiimistir. Banka-
Real cilik sektory, Turk finansal sisteminin bel kemigini olusturmasinin
yaninda, firmalarin durumunu ve istikrar yapisini yansitan onemli
gekil2. bir piyasadir. Dolayisiyla, Tirk bankacilik sektortiindeki bozulma ve
Ozdeger Istikrar Kosulu - . . . . . . .
istikrarsizliklar, firmalarin iflas, finansal piyasalarin ise gokme riski
ihtimalini gOsterir. Egbltlinlesme testi sonugclar tiketici gliven
endeksi ile bankacilik sektori sistemik risklerinin uzun donemde
Tablo 9. e . < . ‘g . .
VAR-GMM Tahmini esbutlnlesik oldugunu gostermistir. Buna gore, uzun donemde
bankalarin artan sistemik riskleri yatirimci davranislarini anlamli
Katsayisi | Std.Hata Prob. dlclide etkilemektedir. Banka bazinda incelendiginde, Akbank,
ALNCCI bagiml degiskendir. Finansbank, Vakifbank, Garanti bankasi, Yapi Kredi, is Bankasi
L ALNCCI —137 064 032+ ve Denizbank'in iz istatistiklerine gdére sistemik riskleri uzun
L ASRISK 00002 556 000 dénemde tUketici"g(_J.ven gndeligi i!e esbitiinlesik ikep, Halkbank
ve Sekerbank esbitlnlesik degildir. Regresyon tahmin sonugla-
ASRISK bagimli degiskendir. rina gore, uzun donemde artan sistemik riskler yatirrmci karam-
L. ALNCCI 419,743 816,738 607 sarhigini arttirmakta, onlarin piyasaya olan ilgisini distirmektedir.
L. ASRISK -022 120 854 Bulgular bu yontyle, literatlre katki saglamistir. Uzun dénemde
wxn v ve * sirasiyla p <01, p < 05 ve p < A0 diizeyinde anlamlilig géstermektedir esbltlnlesik bulunan degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi

Tablo 10.

VAR Granger Nedensellik Testi

ALNCCI bagimh degiskendir. “x2” SD Prob.
ASRISK 19,652 1 ,000***
Hepsi 19,652 1 ,000***
ASRISK bagimli degiskendir.

ALNCCI 0,264 1 ,607
Hepsi 0,264 1 ,607

*** **ve *siraslylap <,01, p <,05ve p <10 diizeyinde anlamliligr gostermektedir.

VAR modeli Granger nedensellik testi kullanilarak analiz edilmis-
tir. Granger nedensellik testi sonuglarina gore, sistemik risklerin
artmasi yatirimci duyarliliginin nedeni iken, yatirimei duyarhihgin-
dan sistemik risklere dogru bir nedensellik s6z konusu degildir.
Arastirma bulgulari Bandopadhyaya ve Troung (2010), Hoffmann
ve ark. (2013), Wang ve ark. (2020), kismen ise Paraboni ve ark.
(2018) galismalarini desteklemistir. Arastirma sonuglari Gzerinden
asagidaki ¢ikarimlar yapilabilir:

o Tirk bankacilik sektoriine dondk riskleri ve finansal
istikrarsizliklari dnceden tahmin etme konusunda yatirimci
duyarliligi nemli bir uyari sistemi olarak kullanilabilir.

« Politika uygulayicilari, piyasanin istikrarini takip ederken ve
politikalar uygularken yatirnmci duyarhhgini hesaba katmalidir.
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Sekil 3.
VAR Modeli Etki-Tepki Analizi

o Ozellikle bankacilik kesimi sistemik risklerini diisiirecek para-
sal ve mali politikalarin uygulanmasi, bir bitiin olarak yatirimci
davraniglarini ve makroekonomiyi olumlu etkileyebilir.

» Banka yoneticileri, aldiklari kararlarda ve projelerde yatirimci
duyarliligini  géz o6nlinde bulundurmali, 6zellikle dislk
yatirimei duyarhihiginin oldugu donemlerde ylksek risk alma
davraniglarindan kaginmalidir.
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Extended Summary

Background

The 2007-2008 Global Financial Crisis has increased the interest in systemic risks (Borovkova et al., 2017; Ouyang et al., 2020). Sys-
temic risk is a kind of risk that the corruption (bankruptcy) of an institution or organization will collapse the entire financial system. As
a fact, financial crisis means that the values of most financial assets fall together or the failure of one institution can spread to other
institutions, so the financial crisis is systemic and causes the collapse of the entire financial system (Quyang et al., 2020). In this respect,
serious debates have been experienced on measuring systemic risks after the crisis and determining its role in financial crises. Besides,
little is known about the impact of the crisis on the perceptions and behavior of individual investors (Hoffman et al., 2013). Investor per-
ceptions and behaviors that can be handled within the scope of investor sentiment are very important in terms of showing the attitude
of investors against the movements of the markets, especially in the pre-crisis period.

Purpose

The study examined the effect on investor sentiment of systemic risk of nine banks operating in Turkey. Within this direction, it has
been tried to determine to what extent investor sensitivity can reflect systemic risks and possible financial instability.

The literature, systemic risks in Turkey and examining the relationship between investor sentiment has reached no research. For this
reason, this research will contribute importantly to the literature.

Method

The long-term relationship between systemic risks and the consumer confidence index was examined using co-integration tests of Kao
(1999), Pedroni (1999, 2004) and Fisher (Johansen) and Westerlund (2007). The function of the relationship between variables is defined
as follows:

LNCCI=f(SRISK,) (1)

The long-term elasticities of the relationship between systemic risks and consumer confidence index were analyzed using dynamic
least squares, panel dynamic least squares, and fully modified least squares estimators.

LNCCI, =, +B,SRISK,, + 1, 2)

Here, LNCCI represents the consumer confidence index, SRISK is the systemic risk index, which is a proxy indicator of investor senti-
ment, “W” represents the error term, “f” denotes the slope parameters, “o” denotes the constant variable parameter, and “t” and “”
denote the time and unit dimensions.

Conclusions

The results showed that investor sentiment reacted negatively to increasing systemic risks and decreased. Accordingly, as the insta-
bility in the banking sector increased, investors’ interest in the market decreased. This finding is important in terms of showing how
high investor sensitivity is against systemic risks and financial deterioration risk. Various political implications can be drawn from the
findings of this research. Investor sentiment can be used as an important warning system to predict risks and financial instability fac-
ing the Turkish banking sector. Policy practitioners should take into account investor sentiment when monitoring market stability and
implementing policies. Bank managers should consider investor sensitivity in their decisions and projects, and avoid high risk-taking
behaviors, especially during periods of low investor sentiment.
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ABSTRACT

Mindfulness is being aware of the moment in a nonjudgmental, accepting, and gentle way. Self-
esteem is one’s belief in his/her own value. Job performance refers to the effort of an employee
in his/her job. The purpose of this study is to observe the role of mindfulness on the job perfor-
mance levels of employees through their self-esteem. The survey method was applied to col-
lecting data from 394 academicians working at 4 universities in Turkey. Regression analysis was
conducted to measure the direct impacts of the proposed relationships. Within the model, Sobel
test and bootstrapping method were utilized for measuring the indirect impacts. Findings reveal
that mindfulness enhances self-esteem which is positively related to job performance. Further,
the study results indicate that self-esteem acts as a mediating variable in the mindfulness—job
performance relationship. This research is one of the scarce efforts to evaluate the linkage of
mindfulness and job performance via self-esteem. The results underpin the positive orienta-
tion theory, self-consistency theory, and learned helplessness theory. According to the positive
orientation theory, when employees have a positive orientation, this leads to positive and con-
structive experiences. Based on the self-consistency theory, employees with high self-esteem
can be more fulfilling and productive in their work. Finally, according to the learned helplessness
theory, employees with positive self-evaluations are less likely to show motivational deficits such
as withdrawing from task-oriented behaviors and reducing work effort, which may cause high job
performance.

Keywords: Job performance, mindfulness, self-esteem

0oz

Bilingli farkindalik, yargisiz, kabullenici ve nazik bir sekilde kisinin icinde yasadigi anin farkinda
olmasidir. Benlik saygisi kisinin kendi dederine olan inancidir. is performansi ise galisanin isinde
gosterdigi cabayi ifade etmektedir. Bu galismanin amaci, galisanlarin farkindaliginin is perfor-
manslari Uzerindeki rollini benlik saygisi araciligiyla arastirmaktir. Bu amagla, Tlrkiye'deki dort
Universitede gorev yapan 394 akademisyenden veri toplamak icin anket metodolojisi kullanil-
mistir. Hipotezlerde sunulan iligkilerin dogrudan etkilerini dlgmek icin regresyon analizi kullanil-
mistir. Onerilen modeldeki dolayli etkileri 6lgebilmek igin Sobel testi ve bootstrapping yéntemi
uygulanmistir. Elde edilen bulgular, is performansi ile olumlu ydnde iligkili olan farkindaligin ben-
lik saygisini gliclendirdigi yontindedir. Ayrica, ampirik sonuglar, benlik saygisinin farkindalik ile is
performansi iliskisi Gzerindeki araci rollinli ortaya koyarak, onerilen modeli destekler niteliktedir.
Bu calisma, farkindalik ve is performansi arasindaki iligkiyi benlik saygisi merceginden anlamaya
yonelik ender girisimlerden biridir. Sonuglar pozitif yonelim teorisini, 6z tutarlilik teorisini ve 6gre-
nilmis garesizlik teorisini desteklemektedir. Pozitif yonelim teorisine gore, calisanlar olumlu bir
yonelime sahip olduklari zaman, bu durum olumlu ve yapici deneyimlere sebep olmaktadir Oz
tutarlilik teorisinden yola gikarak yliksek 6z saygiya sahip calisanlar islerinde daha tatmin edici ve
Uretken olabilirler. Son olarak 6grenilmis garesizlik teorisine gore, olumlu 6z degerlendirmeleri
olan galisanlarin gorev odakli davraniglardan gekilme ve galisma gabalarini azaltma gibi motivas-
yonel eksiklikler gésterme olasiliklari daha distiktir. Boylelikle bu tarz galisanlarin is performans-
lari daha yliksek olabilir.

Anahtar Kelimeler: is performansi, farkindalik, benlik saygisi
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Introduction

Mindfulness has been described as giving attention to the
existing moment and feeling awareness of the present reality of
one’s self (King & Haar, 2017). It allows people to perceive their
thoughts and events without judging critically (Brown et al.,
2007). Mindfulness refers to a psychological condition, which
makes objectively observation possible without elaborations,
evaluations, and judgments (Kabat-Zinn, 1994). Despite its ori-
gin in Eastern countries such as India, Western scholars have
also recently given immense attention to mindfulness prac-
tices because of its positive and beneficial consequences like
increased well-being and health (Brown & Ryan, 2003). Hence,
mindfulness is gaining interest in different arenas such as neu-
roscience, health, and social psychology. Both clinical and social
psychology research findings have proven that mindfulness has
positive relationships with mental and physical health (Dekeyser
et al,, 2008), and it can be easily trainable (Giluk, 2009). Mind-
fulness is also an emerging topic in work settings because of
its positive results such as reduced stress and anxiety (Soysa &
Wilcomb, 2015), greater emotional intelligence levels (Bao et al.,
2015), lower job turnover intentions, and higher job satisfac-
tion levels (Andrews et al., 2014). Therefore, organizations began
giving importance to mindfulness practices for helping their
employees deal with stress, decrease anxiety, and experience
higher levels of emotional intelligence and job satisfaction (Bajaj
et al., 2016b; Good et al., 2016).

Job performance is quite important for the management and
development of organizations, and it is crucial for organizational
effectiveness (Platis et al., 2015). The effect of mindfulness on
employees’ job performance levels has not been researched a lot
although there exists a huge interest in employees’ mindfulness
(Reb et al., 2017). Mindful employees tend to be more produc-
tive at their work. Research suggests that mindfulness increases
one’s attention to the current moment (Sahin, 2019; Semple,
2010). When you leave living as an autopilot (not being aware of
the things that you are doing and performing every function in an
automatic way), your attention increases by focusing on what you
are experiencing at the moment and you become aware of what
you are really living. While performing their responsibilities and
job tasks, employees with high mindfulness intentionally have full
attention to the present moment (Dane & Brummel, 2014). How-
ever, research examining the underpinning means for the mind-
fulness—job performance linkage is rare.

Recently, researchers have suggested that self-esteem is another
positive outcome that mindfulness affects (Randali et al., 2015).
Self-esteem denotes one’s overall feelings of worth (Rosenberg,
1965). Mindfulness facilitates giving notice of the current hap-
penings and experiencing less negative views, and enhances
individuals’ self-esteem (Bajaj et al., 2016b), which is an impor-
tant factor for predicting employees’ job performance. Research
has provided evidence of the positive influence of self-esteem on
employees’ job performance levels (Whelpley & McDaniel, 2016).
Positive psychological traits such as self-esteem are recom-
mended as noteworthy forecasters for employees’ job perfor-
mance levels (Judge & Bono, 2001). Hence, the purpose of the
current research is to investigate mindfulness—job performance
linkage and, with the guidance of the theoretical underpinning of
positive orientation theory (Caprara et al., 2009), to investigate
whether self-esteem is a mediating variable in the proposed
relationship. The proposed model identifies that high mindful
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employees will ultimately display increased job performance with
the help of experiencing greater self-esteem.

Theoretical Framework and Hypotheses

Mindfulness-Job Performance Relationship

Mindfulness signifies a nonreactive and nonjudgmental aware-
ness state for the current experiences that are liberated from
cognitive and emotional abstractions, including external stimuli
such as smells, sights, and sounds (Kabat-Zinn, 2005). Buddhism,
within the years of 500 BCE, is believed to be the origin of mind-
fulness even if its basis is found in the context of Upanishads,
which are the oldest scriptures of India probably around 700 BCE
(Cousins, 1996). From the utterance of Brihadaranyaka Upani-
shad: “Everything will desert you and run away from you if you
consider anything as outside you.” According to Patanjali, who is
believed to be a very ancient thinker using Sanskrit words, indi-
viduals need to remove the fluctuations of the mind. As the mind
fluctuates, mindfulness decrease and people become distracted,
thus they cannot concentrate on what they are doing.

Mindfulness has been regarded in Western academic stud-
ies mainly by the research of Kabat-Zinn (1982) about mindful-
ness-based stress reduction programs. According to the author,
mindfulness ascends by purposely giving notice to the current
moment and experiencing nonjudgmentally awareness (Kabat-
Zinn, 2003). Bishop et al. (2004) suggest that people practicing
mindfulness are described as realizing how to establish a special
connection with their subjectivity, as well as maintaining a state
of “standing back.” Furthermore, Shapiro et al. (2006) theorize the
“standing back” state as “re-perceiving,” also labeled as “decen-
tering”” Later, Fresco et al. (2007) identified this “decentering” as
the capability of perceiving one’s views, feelings, thoughts, and
beliefs as temporary states in mind. Apart from its state-similar
features, considerable evidence provides support to the concept
that individuals also display dissimilarities in how frequently they
experience the state of mindfulness (Brown & Ryan, 2003). In this
respect, just as people have different personality traits, mindful-
ness is interpreted as a state of being that varies from person to
person. Regulations of attention, awareness, having a present
focus, and acceptance of experiences in a nonjudgmental way
are the basic mindfulness constituents (Feldman et al., 2007).
Employees’ cognitive and affective mindfulness also affects their
job performance levels (Monteiro & Padhy, 2020).

Employees’ performance clearly matters a remarkable deal for
organizations. Improving job performance is an essential issue
for organizational effectiveness, and mindfulness positively influ-
ences employees’ job performance levels (Dane & Brummel,
2014; Shao & Skarlicki, 2009). Giving more attention to the job,
considering details, detecting possible problems, being able to
think clearly, emotional stability, awareness of different perspec-
tives, and problem-solving skills are the factors that enhance
employees’ job performance levels (Good et al., 2016; Reb et al.,
2017; Schmertz et al., 2009). Higher levels of mindfulness help
focus more easily on the job and perform effective tasks. Employ-
ees high in mindfulness can consider the environmental details
and keep their attention more, which may lead to rapid detection
of possible problems (Good et al., 2016). Therefore, such employ-
ees are more likely to make fewer mistakes and call forth less
risky situations caused by carelessness (Schmertz et al., 2009).
Through mindfulness, paying more attention and being in a sta-
ble condition may also help to deal with disturbing thoughts that
can be a sign of absent-minded behaviors, which may cause lower
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levels of job performance (Reb et al., 2017). In line with the atten-
tion control theory (Baer, 2003), mindfulness practices may facili-
tate an individual’s capability to detect unexpected changes and
foster one’s sustained attention. Additionally, mindfulness may
enhance one’s ability for attention switching such that a person
may be capable of shifting his/her focus between multiple stimuli
without a glitch (Bishop et al., 2004).

Furthermore, mindfulness improves employees’ decision-
making such that it makes it easy for individuals to engage in a
more careful and thoughtful decision process. Mindfulness helps
to suppress impulsivity that causes one to consider the situation
before giving a response. Besides, mindfulness makes it easier
to be aware of multiple views, approaches, and their processing
speed which results in notable skills in the problem-solving pro-
cess (Glomb et al., 2011).

Stress is another factor that reduces employees’ job performance
levels (Akgunduz, 2015). Mindfulness helps to be more adaptive
to emotional reactions to stressful situations. Being at the pres-
ent/current moment with a nonjudgmental mode can effectively
resist the impacts of stressful events (Kabat-Zinn, 2003). High
mindful employees may observe stressful occasions in a more
clear and easy-going manner with the help of decentering pro-
cess. Thus, mindfulness is related to reduced reactivity to stress-
fuland hectic circumstances (Arch & Craske, 2010). Consequently,
it can be concluded that mindfulness contributes to employees’
job performance levels by leading to cognitive flexibility, deci-
sion-making accuracy, solving problems related to comprehen-
sion, drawing attention, and reducing stress (Kabat-Zinn, 2003;
Kiken & Shook, 2011; Moore & Malinowski, 2009; Ostafin & Kass-
man, 2012). Due to the positive impact of mindfulness on job per-
formance, it is predicted that:

Hypothesis 1. Mindfulness is positively related to the employ-
ees’job performance levels.

Mindfulness-Self-Esteem Relationship

Self-esteem denotes an evaluative and affective constituent
of an individual’s self-perception. It expresses how you feel and
think about yourself (Leary & Baumeister, 2000). Higher self-
esteem can be a sign of success in health, life satisfaction, and
relationships in one’s social life (Orth & Robins, 2014). It is associ-
ated with beneficial psychological consequences like adjustment
psychologically and feeling positive emotions (Leary & MacDon-
ald, 2003). Mindfulness has been suggested as one of the most
worthy factors contributing to diverse issues that are associated
with well-being psychologically including self-esteem (Brown &
Ryan, 2003). Theoretical research on mindfulness describes
mindfulness as a way to improve life quality, decrease suffering,
and become more positive (Gampopa, 2000; Kabat-Zinn, 2003).
Research has suggested that mindfulness enhances individuals’
psychological well-being by decreasing one’s tendencies toward
dependence on external and internal phenomena, thus fostering
the regulation of emotions (Kumar, 2002). Theoretical studies
also draw attention to the attentional, cognitive, and behavioral
benefits of mindfulness (Feldman et al., 2007). Research has
provided evidence about the positive impact of mindfulness on
employees’ self-esteem (Bajaj et al., 2016b) suggesting that liv-
ing within the present moment and feeling awareness about the
current existing reality have a positive influence on one’s general
sense of worth. Higher mindfulness helps a person less engrossed
by pessimistic thoughts and negative feelings that may result in
lower self-esteem (Pepping et al., 2013). Being at the moment,

thus, high awareness through mindfulness may help individuals
give more notice to their current experiences, causing them less
likely to undergo gloomy and distrustful thoughts, and further
enhancing the self-esteem of individuals (Michalak et al., 2011).
Emotional interaction and anger management are the factors
that contribute to one’s self-esteem (Akgunduz, 2015), and mind-
fulness is one of the ways to have emotional stability and deal with
stressful conditions (Jankowski & Bgk, 2019). In addition, mindful-
ness shows individuals that feelings and thoughts sometimes do
not reflect reality but instead occur in one's mind. As a result of
such kind of discernment, one's tendency to experience destruc-
tive emotions and feelings associated with low self-esteem is
also reduced (Bajaj et al., 2016a). Thus, it is hypothesized that:

Hypothesis 2. Mindfulness is positively related to the employ-
ees’ self-esteem.

Self-Esteem-Job Performance Relationship

Accumulating evidence confirms the direct correlation among
self-esteem and job performance levels (Chang et al., 2012; Ferris
etal., 2010). Self-esteem, which is deliberated as the most essen-
tial indicator of core self-evaluations, signifies the overall worth
and value that one perceives about himselffherself (Judge et al.,
1997). An employee high in self-esteem perceives a challenging
job as a deserved chance and opportunity that he/she can man-
age and get benefit from. Nonetheless, an employee having low
self-esteem is more likely to perceive such a job as a possibility to
fail (Locke et al., 1996).

Learned helplessness theory (Peterson & Seligman, 1984) sup-
ports the linkage of positive self-evaluations and job perfor-
mance (Judge & Bono, 2001). In line with this theory, employees,
who have positive core self-evaluations such as self-esteem, are
less likely to show motivational deficits like withdrawing from
task-oriented behaviors and lowering their job efforts. Thus, such
employees may engage in higher job performance. Conversely,
employees having negative self-evaluations are more likely to
demonstrate helplessness symptoms and may display less job
performance (Judge & Bono, 2001).

Moreover, employees, who have high self-esteem, are said to
have optimism when they face a failure, and such a situation may
help them experience success in the future (Dodgson & Wood,
1998). On the contrary, employees with low self-esteem are more
likely to feel that they are useless, not equal to others and they
lack respectable qualities or much to be proud of. The ability to
prove oneself and efficient competency skills are essential for
self-esteem (Akgunduz, 2015). Employees with high self-esteem
perform better at their jobs with the help of their belief in them-
selves, their skills, and their qualities (Ferris et al., 2015).

Self-consistency theory also provides the theoretical frame for
the self-esteem-job performance relationship (Korman, 1970)
such that individuals with high self-esteem will be more satisfied
and productive at work. Therefore, it is hypothesized that:

Hypothesis 3. Self-esteem is positively related to the employ-
ees’job performance levels.

The Mediating Role of Self-Esteem

Research indicates that the positive influence of mindfulness
on job performance might not always be a straightforward and
direct relationship (King & Haar, 2017; Reb et al., 2015). There
might be potential mediators for the mindfulness—job perfor-
mance linkage. In the present study, the impact of mindfulness
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on the employees’ job performance levels is examined with an
emphasis on employees’ self-esteem. Positive orientation theory
is proposed as the underlying theoretical frame for the hypoth-
esized relationships (Caprara et al., 2009). This theory signifies
that displaying and experiencing a positive attitude while view-
ing oneself, life, and the future help to stand stronger against
life although there might be some failures and losses. An indi-
vidual’s positive orientation, which involves one’s self-esteem,
is regarded as viewing the world and reality from a positive per-
spective (Caprara et al., 2011). Research (Alessandri et al., 2015;
Caprara et al., 2009) has provided evidence that positive orienta-
tion predicts employees’ job performance levels. In line with this
theory, positive orientation (e.g., self-esteem via mindfulness)
is anticipated to operate as a psychological source, which may
enhance one’s capability while engaging and persisting in the
allocated job tasks (e.g. job performance).

Based on the literature, it is proposed that employees’ self-
esteem will work as a mediating variable in the mindfulness—
job performance relationship. As discussed earlier, mindfulness
is positively related to the employees’ job performance levels
(Hypothesis 1). Additionally, it has been hypothesized that mind-
fulness is positively correlated with self-esteem (Hypothesis 2),
and then self-esteem may result in higher job performance levels
(Hypothesis 3). Thus:

Hypothesis 4. Self-esteem mediates the relationship between
employees’ mindfulness and job performance levels.

The research model for the mediating impact of self-esteem on
the mindfulness—job performance linkage is presented in Figure 1.

Methods

Sample and Procedure

The study participants were 394 academicians who work in
4 universities in Turkey. Due to the positive effect of mindfulness
on education (Hanh & Weare, 2017; Tobin, 2018), specifically, aca-
demics were chosen as the participants in the study. Evaluation
of mindfulness in academics is important in terms of the effects
of academicians on students and their role in knowledge trans-
fer. For the data collection, surveys including both demographic
and scale questions were used. In the universities, during work
time, surveys were managed and collected onsite. Question-
naires were given to the participants based on the convenience
method, denoting that only academicians, who were in their
workplaces answered the survey questions. The reason for using
the convenience method is that it provides the opportunity to
reach the participants with easy access, and it is a method that
is often used in quantitative research. A consent form explaining

Hypothesis 1(+)

Mindfulness Job Performance

Hypothesis 2(+) Hypothesis 4: Mediating Effect /~ Hypothesis 3(+)

Figure 1.
Mindfulness-Job Performance Relationship: The Mediating Role of
Self-Esteem
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the research and assuring the confidentiality and the anonymity
of the study was given to the participants. The research universe
consisting of 750 employees in total can be represented by a
sample group consisting of at least 351 employees at the a =.05
confidence level and +0.05 error level (Altunisik et al., 2004). In
this study, a total of 394 surveys were answered out of 600 ques-
tionnaires (65.6% response rate). In the study, there were 171 male
(43.5%) and 223 female (56.5%) participants having 36.7 average
age and 9.8 years of organizational tenure.

Study Measures

The self-stated survey for the academicians comprised of the fol-
lowing scales. Demographic information was collected on age,
gender, university, and job tenure.

Cognitive and Affective Mindfulness Scale-Revised. Feldman
et al’s mindfulness scale (2007) was used while measuring the
participants’ mindfulness levels (a=0.77). The scale consists of
12 items and it is a single factor assessment for the mindfulness
skills in which respondents answer how frequently they experi-
ence the issues in each statement. A sample item is “I can usu-
ally describe how | feel at the moment in considerable detail”
The Turkish version of the scale was taken from Catak (2012).
Confirmatory factor analysis (CFA) was utilized while assessing
the model fit indices. The fit for the measurement-model, [? (157,
n = 394), 310.86, p < .01, GFI (goodness-of-fit index)=0.951, CFI
(comparative fit index)=0.967, TLI (Tucker Lewis index)=0.949,
and RMSEA (root mean square error approximation)=0.06], was
acceptable. The criteria for having a good fit in the model is as fol-
lows: y?[df < 3, GFI > 0.90, CFI > 0.90, TLI > 0.90, RMSEA < 0.08
(Hair et al., 2010). The Cronbach’s a for the scale was 0.91.

Self-Esteem Scale. Rosenberg’s (1965) ten-item one-dimen-
sional assessment of the self-perception scale was used while
assessing the self-esteem of the respondents (x=0.88). An
example item is “I feel that | have a number of good qualities.
Cuhadaroglu (1986) had executed the Turkish adjustment of the
scale. The fit for the measurement model [y? (149, n=394), 291.87,
p <.01, GFI=0.964, CFI=0.971, TLI=0.958, and RMSEA=0.05]
was acceptable. The reliability for the overall scale was 0.93.

Job Performance. Podsakoff and MacKenzie's (1989) 5-item in-
role job performance scale was applied while evaluating the par-
ticipants’ perceived job performance levels (a=0.91). An example
item is: “l always complete the duties specified in my description.”
The Turkish version of the scale was acquired from Uniivar (2006).
The fit for the measurement-model [y (121, n=394), 246.87,
p <.01, GFI=0.947, CFl =0.959, TLI=0.937, and RMSEA=0.06]
was acceptable. The reliability for the overall scale was 0.90.

Control variables. Age, gender, company (university), and job
tenure of the participants were involved as control variables con-
sidering the past scholars’ suggestions for controlling demo-
graphic items (Halbesleben & Bowler, 2007; Reb et al., 2015).

Results

Descriptive Analysis
Table 1 displays means, standard deviations, and correlations
among the variables.

As seen in Table 1, the results of the correlations between vari-
ables recommend supportive conditions for the hypothesized
relationships in the proposed model. That is, mindfulness had
a statistically positive relationship with employees’ job perfor-
mance levels (r=.20, p < .01). Further, mindfulness was positively
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-AI-;‘(?aIz;,'Standard Deviations, and Correlations of the Variables -l;zz{f/ts;of Mindfulness, Self-Esteem, and Job Performance Effects
Variable Mean SD 1 2 Model 1: Model 2: Model 3:
1 Mindfulness 312 063 B B Predictor Variable DV=JP DV=SE DV=JP
2. Self-esteem 319 082 | .20 - Direct effects
3. Job performance 3.54 0.79 20%* .36** Mindfulness 034" 049" -
N=394. Self-esteem - - 0.39**
**p <.01. R? 0.047 0.051 0137
Adj. R? 0.058 0.041 0131
associated with self-esteem (r=.22, p < .01), and self-esteem ANOVA F 1147** 12.g1** 3707**
was positively related with employees‘ jOb performance levels Note: DV =dependent variable; SE=self-esteem; JP=job performance.
(r=.36,p<.01). **p <.01.

Confirmatory Factor Analyses

Confirmatory factor analysis was conducted to measure the
data fit to the projected measurement model. Table 2 indi-
cates the results for the proposed measurement model. For the
aim of confirming the distinctiveness of the variables, the sug-
gested model (the model for three factors that involve scales of
mindfulness, self-esteem, and job performance) was compared
against the model involving two factors (including mindful-
ness and self-esteem), and the model containing one factor (in
which all parameters of the three variables—mindfulness, self-
esteem, and job performance—Iloaded onto a single factor). As
evident from Table 2, the three-factor model showed a signifi-
cantly better fit comparative to the two alternative models [x?
(417, n = 394),915.46, p < .01, GFI=0.93, CFI=0.95, TLI=0.92, and
RMSEA=0.05].

Additionally, for the purpose of addressing the issues for the
common method variance, the test of Harman single-factor
was applied (Podsakoff et al., 2003). For a single factor, findings
indicated only 33.7% of variance. There was also no fit among the
model involving a single factor and the data according to the
CFA analysis results [(x? (420, n = 394), 3154.37, p < .01, GFI=0.51,
CFI =0.52, TLI=49, and RMSEA=0.13)]. Therefore, it was deter-
mined that there was no common method bias.

Testing for the Hypotheses

Forthe aim oftesting the direct impacts ofthe predicted relation-
ships in the proposed model, bivariate analyses were executed by
using linear regressions. Preacher and Hayes’s (2004) approach
was applied while testing the mediation effect within the model.
Particularly, Sobel test as a parametric measurement and boot-
strapping method as a nonparametric test were conducted to
examine the mediation influence (Preacher & Hayes, 2004). When
there is no zero value in the upper and lower confidence inter-
vals, this means that there exists a significant variation within the
coefficients aimed at testing the mediating influence (Preacher &
Hayes, 2004).

Table 2.
The Results for the Comparison of the Confirmatory Factor Analyses

X2 df | GFl | CFl | TLI | RMSEA
91546 | 417 | 0.93 | 0.95| 092 | 0.05

Three-factor model
(MI, SE, and JP)

Two-factor model
(Ml'and SE)

One-factor model (all in
one construct)

137221 | 419 | 0.87 | 0.88 | 0.86| 0.08

3154.37 | 420 | 0.51 | 0.52 | 049 | 013

Note: Ml =mindfulness; SE =self-esteem; JP=job performance.

Direct effects. For the purpose of testing the first three hypoth-
eses, regression analyses were applied. Table 3 shows the results
of these analyses.

Model 1: Mindfulness—job performance relationship. In Hypoth-
esis 1, it was proposed that mindfulness would be positively
associated with employees’ job performance levels. As seen in
Table 3, the regression analysis that assessed the association
among mindfulness and job performance was significantly suit-
able (R?= 0.047, F(654.37)=11.17, p < .01). The outcomes display
that high mindfulness was related positively to employees’ job
performance levels (=0.34, p < .01). Thus, Hypothesis 1 was
confirmed.

Model 2: Mindfulness—self-esteem relationship. In Hypothesis 2,
it was proposed that mindfulness had a positive relationship
with employees’ self-esteem. As shown in Table 3, the regression
analysis assessing mindfulness—self-esteem relationship was
significantly acceptable (R?=0.051, F(2,208,91)=12.81, p < .01).
The results reveal that mindfulness was related positively to self-
esteem (f=0.49, p < .01). Hence, Hypothesis 2 was confirmed.

Model 3: Self-esteem—job performance relationship. In Hypoth-
esis 3, it was proposed that self-esteem would be related posi-
tively to employees’ job performance levels. As seen in Table 3,
the regression analysis examining employees’ self-esteem-job
performance relationship was significantly adequate (R?=0.137,
F(2116,17)=37.27, p < .01). The findings indicate that self-esteem
was related positively to employees’ job performance levels
(B=0.39, p <.01). Consequently, Hypothesis 3 was confirmed.

Mediating effects
For the mediation effect, Table 4 displays Sobel test and boot-
strapping method results based on 5000 samples.

In Hypothesis 4, it was proposed that employees’ self-esteem
would mediate the mindfulness—job performance relationship.

Table 4.
Mediation Analyses Results

DV: Job performance

95% Bias Corrected and
Accelerated Confidence Intervals

Sobel’s Normal

Theory Tests Bootstrapping Results
Indirect effects V4 Lower Upper
Self-esteem 3.09 0.06 019
Note: DV =dependent variable.

p<.01.
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While examining the mediation effect, according to Baron and
Kenny's (1986) method, four conditions must be met. The first
three conditions stating that (a) there should be a significant rela-
tionship between the independent (mindfulness) and dependent
(job performance) variables; (b) a significant relationship should
exist between the independent (mindfulness) and the mediating
(self-esteem) variables; (c) there should be a significant relation-
ship between the mediating (self-esteem) and the dependent
(job performance) variables have been already confirmed. In the
fourth condition, there will be a mediation influence if the effect
of mindfulness on self-esteem is significant and there exists a
mindfulness effect on job performance in the absenteeism of
self-esteem. Self-esteem should have a significant impact on
job performance and the influence of mindfulness on job per-
formance shrinks upon the addition of self-esteem to the model
(MacKinnon &Dwyer, 1993). Sobel test was conducted (Preacher &
Hayes, 2004) with the aim of assessing the mediating impact of
self-esteem on mindfulness—job performance linkage (Preacher &
Hayes, 2004). As Table 4 shows, Sobel test results exposed that
self-esteem significantly mediated the mindfulness—job perfor-
mance relationship (z=3.09, p <.01). Furthermore, bootstrapping
analysis on a recommended 5000 samples was used to deter-
mine the range for the indirect impacts (MacKinnon et al., 2004).
As evident from Table 4, bootstrapping analysis findings showed
that the indirect impacts of self-esteem was ranging from 0.06 to
0.19. As there was no zero value within the bootstrapping analy-
sis results, a full mediation was confirmed between the proposed
relationship of mindfulness and job performance. In summary,
both the Sobel test and bootstrapping analysis findings indicated
statistically significant indirect impacts proposed in the model.
Hence, Hypothesis 4 was confirmed.

Discussion

The importance of mindfulness in business life, which contrib-
utes greatly to social and emotional skills and is effective in the
use of emotion regulation, awareness of emotions, and appropri-
ate management skills, is increasing day by day. The purpose of
this research was to shed light on the potential effects of mind-
fulness on employees’ job performance levels.

The research findings authenticate a significant noteworthy
function that mindfulness takes part in increasing employees’
self-esteem. In line with the previous research, greater mindful-
ness levels make employees less lost in negative thoughts and
feelings, further aiding in feeling higher self-esteem (Bajaj et al,
2016a). Through mindfulness, increased levels of awareness may
encourage employees to give more notice to their current experi-
ences and make them less likely to engage in negative thoughts
and views, thus fostering self-esteem (Bajaj et al., 2016b). Mind-
fulness is not just a focus on the present moment. Mindful-
ness allows us to review not only pleasant experiences but also
unpleasant ones. It helps us to deal with stress more easily in our
lives, to be more objective toward events, and most importantly,
to analyze our environment in an accepting and nonjudgmental
way. Apart from its impacts on self-esteem, mindfulness also has
a positive influence on constructive behavior, empathy, increased
feelings of well-being, cognitive and affective flexibility, enhanced
concentration, and attention, all of which are crucial factors in
education.

In line with the recommendations from prior studies (Dane &
Brummel, 2014; Reb et al, 2015), another addition of this
research exists in the potential influence of mindfulness on
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job performance. Consistent with the learned helplessness
(Peterson & Seligman, 1984) and self-consistency (Korman, 1970)
theories, findings indicate that with high mindfulness employ-
ees achieve high job performance. Furthermore, consistent with
the previous studies (Ferris et al., 2010), this research supports
the direct effect of self-esteem on employees’ job performance
levels. Both empirically and theoretically, self-esteem has been
suggested to have a positive correlation with employees’ job per-
formance in work settings (Judge & Bono, 2001). Employees, who
have higher self-esteem, are more likely to be positive, active,
and engage more in social activities compared to those with low
self-esteem (Owens & McDavitt, 2006). Employees with high self-
esteem levels believe they have value in the world and this belief
may act as a connection among employees and their perceptions
resulting in more positive work outcomes such as job perfor-
mance (Whelpley & McDaniel, 2016).

The study findings supported the mediating influence of
employees’ self-esteem on the mindfulness—job performance
relationship. The research findings validate a frame express-
ing that employees high in mindfulness tend to feel high self-
esteem, which in turn enhances their job performance levels.
With the help of this frame, this research makes a contribution
to the positive orientation theory that focuses on individuals’
positive views about themselves, their lives, and their future
(Caprara et al., 2009). In line with this theory, employees will
have a positive orientation (e.g., self-esteem via mindfulness),
which in turn result in positive experiences (e.g., job perfor-
mance) (Alessandri et al., 2015). With a different expression,
by mindfulness effect, a positive orientation such as high self-
esteem acts as the key source in achieving higher levels of job
performance.

Consequently, the present study makes a contribution to the
studies examining mindfulness as a remarkable predictor of job
performance (King & Haar, 2017; Reb et al., 2015). By linking mind-
fulness to job performance through employees’ self-esteem, we
achieve a more complete understanding of job performance
through a general assessment of one’s value, with the substan-
tial impact of mindfulness. Academicians devote most of their
time to their students and educational institutions. In education
life, academicians need to feel they are valuable, have worth, and
believe in the decisions they make. Mindfulness may cause aca-
demicians to experience these feelings. Such feelings would lead
them to feel better and more motivated, thus they will engage in
a positive mood, have good relationships with their students, and
show better performance in their work.

Conclusion and Recommendations

This research has also several practical implications for orga-
nizations and managers. As well as job performance, research
has suggested that mindfulness can potentially enhance well-
being-related outcomes like job satisfaction levels (Andrews
et al, 2014) and reduce mental health issues like stress (Bao
et al,, 2015), anxiety, and depression (Bajaj et al., 2016b). Mind-
fulness practices need some level of mental struggle because
attention control (Baer, 2003) and attention switching (Bishop
etal,, 2004) are important in being mindful (Zivnuska et al., 2016).
Such practices are trainable (Giluk, 2009) and mindfulness-based
interventions enhance the mode of mindful awareness (Li et al.,
2016). Therefore, mindfulness training programs should be orga-
nized by the organizations due to the relationship of mindfulness
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with well-being-related outcomes in both life and work domains.
Mindfulness-based training and interventions can help employ-
ees gain new ways to experience tolerance and awareness in their
life. Mindfulness training may aid employees to become more
present and connect more closely with themselves, rather than
responding with contemplative or defensiveness (Christopher
etal,, 2006). Obtaining beneficial and valuable outcomes with the
implementation of such training is also compatible with the posi-
tive orientation theory.

For the practical implications, managers should also have open
communication with their employees and respect for their sub-
ordinates’ opinions (King & Haar, 2017). Such administrative
practices will help rise job proficiency levels and may result in
increased self-esteem. After the utilization of such administrative
policies, employees feeling higher self-esteem may show higher
job performance. Such policies are also coherent with the self-
consistency theory, which provides a theoretical framework for
the self-esteem-work performance relationship.

Findings suggest that mindfulness can directly influence self-
esteem, which in turn enhances employees’ job performance
levels. Programs, which aim to increase employees’ mindful-
ness levels and their self-esteem can also reduce their stress and
anxiety. Hence, intervention programs that address stress and
anxiety may help employees understand their own values with
the support of mindfulness (Bajaj et al., 2016a).

Finally, this research is the primary effort examining self-esteem
as a mediating variable, which underlines the mechanism of the
mindfulness—job performance relationship. Collecting data from
a country such as Turkey, which is a combination of Western and
Eastern cultures, with a Turkish sample of academicians pro-
vides important proof for the external validity of mindfulness as
the forecaster of employees’ self-esteem and job performance
levels. Thus, the results can offer valuable recommendations
for the purpose of organizing effective psychological interven-
tions, which may have a favorable influence on employees’ job
performance through the beneficial effects of mindfulness and
self-esteem.

There also exist some limitations in this research. Initially, the
design of this research is cross-sectional and it can be hard to
have causal relationships between the variables in a study with
such a design. Longitudinal design involving causal relationships
can be used in future studies. Second, self-report scales were uti-
lized for the data collection. Multiple evaluation approaches can
be conducted in future research with the aim of enhancing the
validity of the results. Third, upcoming studies can investigate
other possible underpinning means (e.g., optimism, self-efficacy,
or emotional stability) by which mindfulness enhances employ-
ees’ job performance levels.
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Genisletilmis Ozet

Amag

Bu calismanin amaci, galisanlarin farkindaliklari ve is performanslari arasindaki iliskiyi inceleyerek, benlik saygisinin s6z konusu iligki
Uzerindeki aracilik rolinl arastirmaktir. Kavramsal model, calisanlarin yiksek dizeydeki farkindaliklarinin, benlik saygilarini arttirarak is
performans seviyelerini gliglendirdigini géstermektedir.

Yontemler

Arastirmada kolayda 6rnekleme metodundan yararlaniimistir. Bu yontemin kullaniimasinin nedeni erisimi kolay olan katilimcilara ula-
sabilmeye imkan saglamasi ve nicel arastirmalarda ¢oklukla kullanilan bir yontem olmasidir. Arastirma orneklemini Tlrkiye'deki dort
Universitede gorev yapan 394 akademisyen olusturmaktadir. Bilingli farkindaligin egitim tzerindeki olumlu etkisinden dolayi arastir-
mada katiimci olarak akademisyenler secilmistir. Akademisyenlerde bilingli farkindah§in degerlendiriimesi, akademisyenlerin 6grenciler
Uzerindeki etkileri ve bilgi aktarimindaki rolleri agisindan énemlidir. Katimcilara verilen anket formlari iginde iki bélim bulunmaktadir.
Bunlardan birinci béliimde demografik sorular mevcuttur. ikinci bdlimde ise arastirma modelinde kullanilan farkindalik, benlik saygisi
ve ig performansi Olgek sorulari yer almaktadir. Aragtirmada model uyum indekslerini degerlendirmek igin dogrulayici faktor analizi (DFA)
yapllmistir. Arastirma hipotezlerinde sunulan iliskilerin dogrudan etkilerini 6lgmek igin regresyon analizi kullanilmistir. Onerilen model-
deki dolayl etkileri 6lgebilmek icin Sobel testi ve bootstrapping yontemi uygulanmistir.

Bulgu ve Sonuglar

Arastirma bulgular farkindaligin benlik saygisini artirmada énemli bir roll oldugunu gostermektedir. Daha yiksek farkindalik seviyesi,
calisanin olumsuz dislinceler ve duygularla daha az mesgul olmasini saglamakta ve benlik saygisini arttirmaktadir. Artan farkindalik,
calisanlari mevcut deneyimlere daha fazla dikkat etmeye tesvik edebilir ve onlarin olumsuz distince ve inanglarla mesgul olma olasilik-
larini azaltabilir ve boylece benlik saygisini gelistirebilir. Bu ¢alismanin diger bir katkisi da, farkindalidin is performansi Gzerindeki olumlu
etkisidir. Bulgular, ylksek farkindalik ile galisanlarin yiksek is performansi elde ettigini gostermektedir. Bu arastirma, benlik saygisinin
calisanin is performans dUzeyi Uzerindeki dogrudan etkisini de destekler niteliktedir. Benlik saygisi daha yliksek olan galisanlarin, daha
dUsik 6z saygi diizeyine sahip olanlara gore iyimser, proaktif ve daha yliksek sosyal aktivitelere sahip olma olasiliklari daha ytksektir.
Galismanin en 6nemli bulgularindan biri ise galisanlarin benlik saygilarinin, farkindaliklari ve is performans dizeyleri arasindaki iligki
Uzerinde aracilik etkisi oldugunu ortaya ¢ikarmasidir. Arastirma bulgulari, yliksek farkindaliga sahip ¢alisanlarin yiksek 6z benlik duyum-
sama olasiliklarinin daha yliksek oldugunu ve bunun da is performanslarini artirdigini gdsteren bir gcergeve ortaya koymaktadir. Bu ger-
geve ile mevcut galisma, bireylerin kendilerine, yagamlarina ve gelecegine iliskin olumlu gortslerine odaklanan ve kisilerin basarilarinda
pozitif, olumlu ve yapici diiglincelerin etkisi oldugunu ifade eden pozitif yonelim teorisine de katkida bulunmaktadir. Diger bir deyisle,
farkindaligin etkisiyle, ylksek benlik saygisi gibi olumlu bir yonelim, daha yliksek is performansi seviyelerine ulasmada anahtar kaynak
gorevi gormektedir. Arastirma bulgulari, bir takim sinirlamalarin isiginda degerlendirilmelidir. Bu ¢alisma, degiskenler arasinda herhangi
bir nedensel iligki kurmayi zorlastiran kesitsel bir tasarima sahiptir. Gelecekteki arastirmalar, arastirma degiskenleri arasindaki nedensel
iliskileri iceren bir tasarim kullanarak bu sorunu ortadan kaldirabilir. Bunun yani sira, bu galismada veri toplarken 6z bildirim (self-report)
yontemi kullaniimistir. Gelecekteki calismalar, arastirma bulgularinin gecerliligini daha da giiglendirmek igin birden fazla degerlendirme
yéntemine sahip olabilir. Son olarak ise, gelecekteki arastirmalar, farkindaligin galisanlarin is performans seviyelerini artirdigi diger
olasi altta yatan mekanizmalari (6rnegin iyimserlik, 6z yeterlik veya duygusal istikrar) Gzerinde yogunlasabilir. Bu sinirlamalarin diginda,
mevcut calisma, farkindalik ve is performansi arasindaki iliskide araci degisken olarak benlik saygisini incelemeye yonelik olarak benzer
calismalarin olmamasi nedeniyle literatlire nemli bir katki saglamaktadir. Ayrica arastirmaya katilimci olarak akademisyenlerin dahil
edilmesi, akademisyenlerin 6grenci yetistirmelerindeki rolleri ve bilgi transferinde gok dnemli bir etkide bulunmalari sebebiyle blytik
onem teskil etmektedir.
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Savunma harcamalarinin ekonomik
performans lizerine etkisi: Bootstrap
VZAyaklagimi

The impact of defense expenditure on economic
performance: A Bootstrap DEA approach

6z

Bu calisma, savunma harcamalarinin ekonomik performans izerindeki etkisinin belirlenmesi gibi
kritik bir konuyu arastirmayi amaglamaktadir. Arastirmada ekonomik performans ve savunma
harcamalari arasindaki iliski Amerika, Asya-Okyanusya ve Avrupa bélgelerindeki dagilimlarina gore
Ekonomik Kalkinma ve isbirligi Orgiitli (OECD) Uyesi 32 dlke igin 1993-2019 dénemi verileriyle
ele alinmigtir. Analizler savunma harcamalarinin dahil edildigi ve edilmedigi iki durumu inceleyen
Bootstrap Etkinlik ve Malmquist Toplam Faktor Verimliligi Endeksi (MVE) hesaplamalarina dayal
olarak gerceklestirilmistir. Elde edilen bulgular, savunma harcamalarinin dahil edilerek hesaplanan
ekonomik performans degderlerinin savunma harcamalari dahil edilmeden hesaplanan performans
degderlerinden dahayliksek oldugunu gostermektedir. Bu agidan bulgular, savunma harcamalarinin
ekonomik performansi pozitif yonli etkiledigini savunan Keynesyen Yaklagima uygundur. Ayrica
sonuglar, Amerika ve Avrupa bdlgelerinin Asya-Okyanusya bdlgesine nazaran daha ytiksek per-
formans degderlerine sahip oldugunu gostermistir. Bu yonlyle savunma harcamalarinin bolgesel
olarak deg@erlendirilmesi gerekliligi dikkat cekmektedir.

Anahtar Kelimeler: Bootstrap veri zarflama analizi, savunma harcamalari, ekonomik performans

JEL kodlari: F52, F63, D24

ABSTRACT

This study aims to investigate the critical issue in determining the effect of defense expenditures
on economic performance. In this research, the relationship between economic performance and
defense expenditures is discussed using the data from the period 1993 to 2019 for 32 countries
that are members of the Organization for Economic Cooperation and Development, according to
their distribution in America, Asia-Oceania, and Europe. The analyses are based on the Bootstrap
Effectiveness and Malmquist Total Factor Productivity Index calculations, which examine two
cases with and without defense expenditure. The findings show that the economic performance
values calculated by including defense expenditures are higher than the performance values cal-
culated without defense expenditures. In this respect, the findings are in line with the Keynesian
Approach, which argues that defense expenditures positively affect economic performance. In
addition, the result showed that America and Europe regions have higher performance values
than Asia—Oceania region. In this respect, it draws attention that defense expenditures should be
evaluated regionally.

Keywords: Bootstrap data envelopment analysis, defense expenditures, economic performance

JEL Codes: F52, F63, D24

Giris
Geleneksel toplumdan giinimiz modern devlet anlayisina kadar bagimsizlik ve toprak butinligu igin
ulusal savunma anlayisi vazgegilmez olmustur. Bir Glkenin savunma konusunda ne 6lglide glcli olacagdi

karsilasacagi dis tehditler tarafindan belirleniyor olsa da savunma politikalarini gelistirirken Glkeler icin
en kritik faktor iktisadi gelisme olarak bilinmektedir. Kamusal bir mal olarak gortilen savunma faaliyeti
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devleticinbirharcamakalemiolusturmaktadir. Bu sebeple savunma
harcamalari iktisadi sistem igerisinde Gnemli bir yer tutmaktadir.

Savunma harcamalari, ekonomik glict artirmak ve milli gtivenligi
saglamak amaciyla hikimetler tarafindan uygulanan mali
stratejilerin bir balimini olusturmaktadir. Ulkelerin savunma
harcamalarinin kaynagi hane halkinin elde ettigi gelirlerinin
yeniden dagitiimasiyla gelir saglayan ulusal finansal yapidir. Bu
sebeple savunma harcamalari icin ayrilacak payi, Ulkelerin ulu-
sal finans sartlari belirlemektedir. Ulusal finansin iyi durumda
olmasi ekonomik gelismislik diizeyini olumlu etkileyecek, boylece
savunma harcamalari igin daha fazla kaynak ayrilabilecektir (Wang
vd., 2012). Ote yandan savunma harcamalarinin hacmi iizerinde
etkili diger bir faktor ise cografyadir. Cesitli dogal ve ekonomik
sebeplerden dolayi, sinirlari glivenli olmayan ve komsu devletleri
yuksek silahlanma seviyesine sahip olan dlkelerde savunma
harcamalari ytiksek olmaktadir (Torun ve ark., 2021).

Ekonomik biylme ancak givenli bir ortamin saglanmasi halinde
mUmkin olabilmektedir. Bu agidan savunma harcamalari, eko-
nomik blytmenin gergeklesebilmesiigin dolayli bir on kosul olarak
kabul edilmektedir. Ekonomik blylimeyi saglama amaciyla birlikte
ozellikle son yirmi bes yillik dénem iginde genel olarak diinyanin
tamaminda savas, teror faaliyetleri, ic catismalar ya da barig
anlasmalari ve teknolojik gelismeler de savunma harcamalarinin
seyrini etkilemistir. Savunma harcamalarinin kaynagini egitim,
saglik, ulastirma haberlesme ve enerji gibi kaginiimaz alterna-
tif kullanim alanlarindan aktarilan kaynaklar olusturmaktadir.
Kaynaklarin bu alanlar arasinda dagitimini dlkelerin hedefleri
belirlemektedir. Hedefler dogrultusunda kullanilacak kaynaklarin
sinirli olmasi dolayisiyla tlkenin makroekonomik gostergeleri bu
dagitimdan ciddi sekilde etkilenmektedir. Emek, sermaye biri-
kimi ve teknolojik ilerlemenin Uretim ve ekonomik blyimenin
temel unsurlari oldugu bilinmektedir. Emek glicii ve sermaye
birikimi ekonomik blytime igin gerekli kosul iken uzun donemli
ekonomik blylmenin itici glicl olarak teknolojik ilerleme kabul
edilmektedir. Buradan yola ¢ikarak ¢alismada, ekonomik Gretim
teorisine dayali olarak, ekonomik etkinligi ve verimliligi belirleyen
temel degiskenler olan sermaye, emek (girdi degiskenleri) ve
gayrisafi yurtici hasila (GSYH) (gikti degiskeni) kullanilarak Ulkel-
erin etkinlik ve verimlilik degerleri hesaplanmaktadir. Burada asil
soru ekonomilerde temel girdi degdiskenlerine ek olarak savunma
harcamalari eklendiginde etkinlik ve verimlilik skorlari nasil
degismektedir? Arastirmanin temel motivasyonu ilave bir girdi
olarak kullanilan savunma harcamalarinin llke performansina
etkisini tespit etmektir.

Ulkelerin savunma harcamalari ve iktisadi performansini ele
alan bu galisma dort bolimden olusmaktadir. Genel bilgilerin
sunuldugu giris béliminin ardindan savunma harcamalari ve
ekonomik performans ile ilgili teorik altyapi ve literatlre yer ver-
ilen ikinci bolimle devam edilmistir. Ugiincli béliimde ampirik
uygulamada kullanilan Veri Zarflama Analizi (VZA), Bootstrap
VZA ve Malmaquist Toplam Faktor Verimliligi Endeksi yontemleri
agiklanmis ve veri setine iliskin tanimlayici bilgilere yer verilmistir.
Dordlncl bolimde ampirik analizden elde edilen ekonometrik
bulgulara yer verilerek calisma sonug ve politika onerileri ile
sonlandiriimistir.

Kavramsal Cerceve

Ulkelerin mevcut sistem icerisinde varliklarini ispat etmeleri
ve devam ettirebilmeleri, milli glvenliklerini saglayip 6zglr ve
glcli bir ekonomiye sahip olmalari yoluyla gerceklesebilir. Bunu
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saglayabilmekigin tlkeler butgelerinin birbolimini egitim, saglik,
enerji gibi alanlardan savunma harcamalarina aktarmaktadirlar.
Savunma harcamalari Ulkelerin kendi glvenliklerini saglamalari
adina tasidigi onem ve Ulke ekonomileri Uzerindeki dolayli etkileri
itibariyle bircok akademik galismanin konusunu olusturmaktadir.

Savunma harcamalari ile ekonomik buiylime arasindaki iligki,
savunma harcamalarinin ekonomik blyimeyi arttirdigini savunan
“Askeri Keynesyen Yaklagim”ve savunma harcamalari ile ekonomik
blylme arasindaki iliskinin negatif yonde oldugunu savunan
“Neoklasik Yaklagim” olarak iki teorik yaklasim ile agiklanmaktadir.
Keynesyen Yaklagsim artan savunma harcamalarini  pozitif
dissalliklara dayandirarak arz yanli artis etkileri ile agiklamaktadir.
Askeri harcamalardaki artisin garpan etkisi ile kapasite kullanimini
artirarak cikti dizeyini yikseltecedini savunmaktadir (Looney,
1994). Neoklasik Yaklagimi savunanlar ise harcamalarinin ortaya
cikardigi negatif digsalliklari dikkate almakta ve ekonomi tzerin-
deki etkilerini de talep yanli faktorlerle agiklamaktalar. Yaklagim
taraftarlari savunma harcamalarina aktarilan kit kaynaklarin
verimli alanlardan kaydirilarak, etkinligi dtslk yatirmlarda
kullanilacagini ve bunun da ciddi bir firsat maliyetine yol agacagini
ileri stirmektedirler (Dunne ve ark., 2001). Neoklasikler de tipki
Keynesyen gorisl savunanlar gibi askeri harcamalar ile ekonomik
blylme arasinda nedensellik iligkisinin varligini kabul etmekte-
dir (Dakurah ve ark., 2001; Deder, 1986). Ancak bu etkinin blylime
Uzerine negatif yonde gergeklesecegini dislinmektedirler. Lit-
eratlirde savunma harcamalari ile ekonomik blylme arasinda
farkh yonde olsa da bir nedensellik bulundugunu kabul eden bu iki
yaklasimin yani sira, sanildigi kadar dnemli bir iligkinin olmadigini
ileri stiren gorusler de bulunmaktadir (Vitali, 2018).

Askeri harcamalarin  ekonomik performans Uzerine etki-
sine iliskin mevcut literatlir Benoit'in askeri harcama ile
blylme arasinda pozitif iliski oldugunu ileri stiren caligsmasi ile
baslamistir. Benoit (1973), gelismekte olan Ulkeler icin askeri
harcamalar ile ekonomik performansi arastirdidi galigmasinda
pozitif yonlt iligski belirlenmisgtir. Benoit (1978) galismasinda
sadece askeri harcamalari igceren degil ayni zamanda askeri
harcamalari igermeyen sivil bir blyiime endeksi kullanarak yine
bu iki degisken arasinda pozitif bir iliski belirlemistir. Benoit’in
arastirdi§r bu alan iktisat literatlrinde, askeri harcamalar ile
ekonomik performans arasinda pozitif iliski oldugu temeline
dayanan “Benoit Hipotezi” olarak bilinmektedir. Bu galismalar
akabinde ¢ok gesitli modeller, tahmin yontemleri, farkli donem,
farkli 6rneklem kullanilarak bu iki degisken arasindaki iligki
arastiriimistir. Caligmalarin bir kisminda elde edilen sonug-
lar Benoit (1973, 1978)'i destekler niteliktedir. Atesoglu (2002),
1947-2000 donemini ABD igin esbitlinlesme analiziyle savunma
harcamalari ve ekonomik blytme iligkisini analiz etmistir. Elde
edilen sonuglar iliskinin pozitif yonde gelistigini gostermektedir.
Feridun ve ark. (2011) 1977-2007 Kuzey Kibris igin yaptigi Granger
nedensellik ve ARDL testleri sonucunda yine biytime ile pozitif
iliski belirlemislerdir. Dongming ve Sigi (2014), APEC Ulkelerinin
1990-2010 donemi ekonomik performanlarini MVE yoluyla
hesaplamiglar ve savunma harcamalari dahil edilerek hesap-
lanan verimlilik degerlerinin dahil edilmeden hesaplanan verim-
lilik degerlerinden yliksek oldugunu belirlemislerdir. Raza ve ark.
(2017) askeri harcamalarin 1972-2012 dénemi gelir esitsizligi,
tasarruf ve yatirimlari Granger nedensellik testi ile Pakistan
icin arastirmis ve sonugta pozitif yonde etki tespit etmistir.
Raju ve Ahmed (2019) Hindistan igin 1980-2017, Pakistan igin
1989-2017 ve Cin igin 1989-2017 dénemi verilerini kullanarak
yaptigi calismada Granger nedensellik testi uygulamis ve askeri



327

harcamalar ile blyiime arasinda uzun dénemli ve pozitif yonli
iliski tespit etmistir. Yine Mohanty ve ark. (2020) Hindistan igin
1970-2016 donemi verileriyle Granger nedensellik testi yaptigi
calismada askeri harcamalar ile blylime arasinda 6nemli dlglide
olumlu iliski olduguna dair kanitlar bulmuslardir.

Diger taraftan, 1971-1985 donemi igin, 79 Ulkeyi inceleyen Knight
ve ark. (1996) gibi Dunne ve Nikolaideo (2012) de 1961-2007
donemi igin 15 AB Ulkesini panel veri analizi yoluyla incelemis
ve blylme ile askeri harcamalar arasinda negatif yonlU iligki
belirlemislerdir. (Antonakis, 1997), Yunanistan icin 1960-1990
donemini baz aldigi galismada OLS (siradan en kiliglk kareler) ve
ARCH tahmin yontemlerini kullanarak askeri harcamalar ile tasar-
ruf ve blylme arasinda negatif yonlu iligki belirlemistir. Yakovlev
(2007), segilmis 28 llkeyi 1965-2000 dénemi igin panel veri anal-
izi ile askeri harcamalar ve ekonomik blylime agisindan inceledigi
calismasinda yukselen askeri harcamalarin dislik ekonomik
blylmeye sebep oldugu sonucuna ulagsmistir. Galvin (2003),
64 gelismekte olan Ulke i¢cin savunma harcamalari ve biylime
iliskisini 2SLS ve 3SLS (iki ve Ug agsamali en kliglk kareler) yontem-
lerini kullanarak arastirmis, ilgili harcamalarin blylme Gzerindeki
etkisinin negatif oldugu sonucuna ulagmistir. Hou ve Chen (2013),
1975-2009 donemi igin 35 gelismekte olan Ulkeyi GMM analizi
ile incelemis ve askeri harcamalarin kisi basina baslangi¢ geliri,
yatirim ve insan sermayesini olumsuz etkiledigini belirlemistir.
Arshad ve ark. (2017) de yine 1988-2015 donemi, 61 Ulke igin
yaptigi panel veri analizi sonucunda askeri harcamalar arttikga kisi
basina diisen reel GSYHda dUsUs belirlemiglerdir.

Benzer sekilde diger bazi calismalar askeri harcamalarin blytime
Uzerindeki ekonomik etkilerinin ihmal edilebilir olduguna dair
ampirik kanitlar sunmaktadir. Ornegin Alexander (1990), 1974-
1985 donemi igin gelismekte olan 9 Ulkeyi incelemis ve savunma
harcamalari ile ekonomik biylme arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iliski olmadigini tespit etmistir. Chowdhury de (1991),
55 gelismekte olan Ulke igin askeri harcamalar ile iktisadi biylime
arasindaki iligkiyi Granger nedensellik testi ile arastirmistir. Elde
edilen sonuglar, iligkinin ttim Ulkeler icin genellestirilemeyecegini
gOstermistir. Wijweera ve Webb (2011), 5 Gliney Asya Ulkesinde
(Hindistan, Pakistan, Nepal, Sri Lanka ve Bangladeg) 1988-2007
doneminde savunma harcamalariile ekonomik blytime arasindaki
iliskiyi incelemistir. Panel egbltlinlesme yaklagimi kullanilan
calismada savunma harcamalarindaki %1'lik bir artisin reel
GSYH'yl sadece %0,04 oraninda artirdigini belirleyerek, bu Ulkel-
erde savunma harcamalarindaki artigin ekonomik biytme Utzeri-
nde ihmal edilebilir bir etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir.
Ajmair ve ark. (2018), Pakistan askeri harcamalar - ekonomik
performans incelemesini 1972-2016 donemi igin GMM analiziyle
incelemistir. Sonuglar askeri harcamalarin ekonomik performans
lzerinde olumlu ancak 6nemsiz bir etkiye sahip oldugunu goster-
mektedir. Abdel-Khalek ve ark. (2019), calismalarinda Hindistan
icin 1980-2016 doneminde zaman serisi yaklagimive Hendry Gen-
eral to Specific (GTS) modelleme yontemini kullanmiglar ve ilgili
donemde biylime ve savunma harcamalari arasinda nedensellik
iliskisinin olmadigini tespit etmislerdir.

Mevcut ampirik galismalar, savunma harcamalarinin  eko-
nomik performans Uzerindeki etkisi konusunda literatiirde
hala tam bir uyum olmadigini gostermektedir. Buradan yola
cikilarak, bu calismada literatlire katki saglamak amaciyla,
1993-2019 dénemi panel veri setine ulagilabilen 32 OECD dlke-
sinin askeri harcamalarinin dahil edilmedigi ve dahil edildikten

sonraki ekonomik performanslarinin élcilmesi ve kiyaslanmasi
hedeflenmistir.

Yoéntem

Galismada yontem olarak, gok sayida Ulkenin gesitli donem-
lerdeki (1993-2019) ekonomik etkinlik dederlerini ve verimlilik
degisimlerini 6lgcmek icin birden fazla metoda bagvurulmustur.

Etkinlik/verimlilik olglimleri performans degerlendirmede en sik
bagvurulan ydntemlerdir. Amaglar dogrultusunda harcanan ¢aba-
larile belirlenmis amaclara ne élclde ulasilabildigini belirleyen bir
performans gostergesi olan etkinlik, birimlerin gergeklestirdikleri
faaliyetler sonucunda amaglarina ulagsma derecesini Glgen
bir performans boyutu (Horngren ve ark, 2000) seklinde
acgiklanabilmektedir. Verimlilik ise, "Uretilen mal ve hizmet miktari
ile bu mal ve hizmet miktarinin Gretilmesinde kullanilan girdiler
arasindaki oran" olarak tanimlanir ve genellikle bu olcd, ¢ikti/girdi
olarak formilize edilmektedir (Yikcu & Atagan, 2009).

Etkinlik ve verimlilik Glgimlerinde  kullanilan  ydntemler
incelendiginde, en sik kullanilan yontemin, parametrik olmayan
bir yéntem olan VZA oldugu gorilmektedir. VZA'nin temeli, “The
Measurement of Productive Efficiency” (1957) isimli makalesinde
Farrell tarafindan ortaya atilmistir. Yine verimlilik dlgiimlerinde
VZAtemelli bir yaklagim olan Malmquist Toplam Faktor Verimliligi
yontemi verdigi dogrulanabilir sonuglar sebebiyle siklikla
kullaniimaktadir.

Veri Zarflama Analizi (VZA) ve Bootstrap VZA

Calismada etkinlik degerleri hesaplanmasinda kullanilan temel
yaklasim Veri Zarflama Analizi (VZA)dir. VZA, cok girdili ve cok
ciktili etkinlik analizlerinin yapilmasina olanak veren bir mod-
eldir. Her karar verme biriminin (KVB) etkinlik skorunu hesapla-
mak temeli Uzerine kurulan modelde, KVB'nin etkinlik dlglimd,
agirhklandirimis  toplam ciktilarinin, toplam girdilere orani
seklinde yapiimaktadir:

LH 0

Max e; =
E v X
i=1

JKVBYI, Y, r=1,..,s KVB'nin Urettigi ¢ikti faktorleri miktarini ve X;,
i=1,..m girdi faktorleri miktarini temsil etmektedir. j'nin girdi ve
cikti faktorlerine yiikledigi agirliklar ise, V; ve u,; ile temsil ediime-

ktedir (Ramanathan, 2003).

Amag fonksiyonu (Zuryr ) degerinin 1.000’e esit olmasi KVB'nin

etkin oldugu, diger a:brumlarda etkin olmadigr anlamina gelmek-
tedir (Yun ve ark., 2004).

Bir tahmin edicinin drneklem dagilimini asimptotik yaklagim ile
elde etmek zor ya da mimkiin degilse ayrica gozlemlerin veri
Uretme slirecine ait bilgileri yeterli degilse istatistiksel yeniden
ornekleme yontemi olan Bootstrap yontemi kullaniimaktadir.
Efron (1979) tarafindan onerilen bu yontem karmasik problem-
lerde siklikla kullaniimaktadir. Eldeki yigin orneklemden belirli
sayida tekrarli ornekleme yaparak ilgilenilen tahmin edicinin
suni bir 6rnekleme dagilimini olusturmak bu yontemin temel
disiincesini olusturmaktadir. Orneklem dagilimi ile ilgili bazi
¢ikarimlarda bulunmak icgin kullanilan Bootstrap yontemi daha
sonra Efron ve Tibshirani (1994) tarafindan glven arali§i gibi bazi
istatistiksel ¢cikarimlaricin gelistirilmistir. Veri iretme slireci Boot-
strap her tekrarlandiginda gekilen 6rneklerin bir setini Gretmek
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icin orijinal veri setinden yeniden ornekleyerek ve daha sonra
bdyle Bootstrap orneklerini orijinal tahmin edicilere uygulayarak
deneysel olarak tahmin edebilir. Boylelikle Bootstrap yontemiyle
olusturulan orneklemler, ana 6rneklemin istatistiksel 6zelliklerini
yansitacaktir (Smeekes, 2009).

Bootstrap VZA yontemi ise Ferrier ve Hirschberg (1997) ile
birlikte Simar ve Wilson (1998) tarafindan temel VZA analizinin
ana eksikliginin yani ornekleme sonuglarinin hassashginin
Ustesinden gelmek igin VZA etkinlik skorlarinin  gliven
araliklarinin olusturulmasi ile ortaya ¢ikmistir. Bootstrap VZA
yontemi daha sonra Simar ve Wilson (1999, 2000a, 2000b)
tarafindan gelistirilmistir. Bu c¢alismalarda etkinlik skorlari
arasindaki bagimhhgr kaldirmak ve bazi goézlenemeyen veri
Uretme sirecinden kaynaklanan parametrik olmayan etkinlik
skorlarinin istatistiksel 6zelliklerini degerlendirmek ve sonu-
cunda da VZA etkinlik skorlarinin yanhhgini elde etmek igin farkli
calismalarile yontemi gelistirilmislerdir. VZA ydnteminin istatis-
tiksel kisitlamalari olmasi sebebi ile Bootstrap VZA yontemi
sikhkla kullanilmaktadir. Orijinal verinin B kere tekrar etmesine
dayanan bu yontemde VZA etkinlik skorlari her tekrarda yeniden
hesaplanir.

Orijinal VZA tahmincisinden 6 VZA(x, y) hareketle, Bootstrap
sapma tahmin dederleri asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

(an’)) = Bilzhi‘ézﬂ/ZA,b (x,J’) =0y (x,y) 2)

BIAS, (é

Esitlikte é;ZA,b(%y) Bootstrap dederini, B ise Bootstrap
tekrar sayisini gostermektedir. Formulden hareketle sapmasi-
dizeltilmis tahminci 8(x, y), asagidaki gibi hesaplanabilir:

024 (x,y) = éVZA (x,y) — BIAS, (éVZA (x:J’)) = ZéVZA (xvY) - Bilzji‘é:/ZA,b (X»J’:

(3)

Simar ve Wilson (2008)a gore uygulanan bu sapma dizeltme
islemi ilave bir hataya neden olabilmektedir. Bu nedenle tah-
min edilen Bootstrap degerlerine GT,ZAW,,(x,y) ait orneklem
varyansinin asagidaki sekilde hesaplanmasi gerekmektedir:

=B Z { VZAb xy B’IZiIé’;ZA,b(x’y)-‘ @)

Verimlilik Degisimi Ol¢iimii Malmquist Toplam Faktér
Verimliligi Endeksi (MVE)

Girdilerin ¢iktilara orani seklinde tanimlanan verimlilik (Nadiri,
1970) emek ve sermaye gibi temel Gretim faktorlerinin belirlenmig
olan Uretim seviyesine ulagsmada ne kadar etkin kullanildiginin
bir olglstdir. Bu yonuyle verimlilik, Ulkelerin  ekonomik
performanslarinin ve Ulkeler arasi karsilastirmanin énemli bir
istatistiksel verisi olarak kabul edilmektedir. Verimliligi ifade eden
en gucli deger (Caves ve ark., 1982) tarafindan gelistirilen Toplam
Faktor Verimliligi (TFV) Endeksi olarak bilinmektedir. Uzaklk
fonksiyonlari yardimiyla endeks kurma fikrini ilk ortaya atan Sten
Malmquist'in ardindan, Malmquist TFV Endeksi ismini almistir.
Endeks, KVB’lerin t ve t+1 zaman arali§r arasindaki TFV degisimini
ortak bir teknolojiye uzakliklari oranini ortaya koymaktadir (Tone,
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2004). (M,) t donemi teknolojisine, (M,) t+1 donemi teknoloji-
sine dayanilarak elde edilen Marjinal TFV Endeksi (MVE)'ni temsil
etmek lzere olusturulan denklem:

M =(M*M,) )

seklindedir.

Endeks dederii Uretim biriminde t - t+1 donemleri arasinda verim-
lilik degisimlerine gore 1’e esit, 1'den kicik veya biytk degerler
alabilmektedir (Oncii & Aktas, 2007). Degerin 'den biiyiik olmasi t
zamaniile t+1 zamani arasinda TFV'de pozitif degisimi, 1'den kliglk
olmasi ise ilgili zaman araliginda TFV'de azaligl, ’e esit deger ise
herhangi bir degisimin olmadigini temsil etmektedir.

Malmquist TFV Endeksi verimlilikte meydana gelen degisim
hakkinda bilgi verdigi gibi ilgili dedisimin kaynaklari hakkinda da
bilgiler vermektedir. Kaynaklari iceren denklem;

/2

Dr( 1+1 z+|) Dt( r+1 r+l) D{(y’,x')
Dl (y X ) DH—] (y1+l,x!+1)*D{+l(yr,x1)
4

ED D

1+1 LAV ES B A
M, (y,y ,X,X )

A
TFVD

(6)
seklinde olusturulmaktadir.

Denklem 6’da formilize edildigi gibi, TFV degisimi ile ifade edi-
len toplam faktdr verimliligindeki degisim, Gretim biriminin etkin
olan sinira ne kadar yaklastigini gosteren etkinlik degisimi (ED) ile
etkin sinir degisimini gosteren teknik degisim (TD) ¢arpimindan
olugsmaktadir (Mao ve ark., 1997; Sturm & Williams, 2002).

Veri Seti
Calismada temel olarak OECD (Ulkelerinde savunma
harcamalarinin  ekonomik  performans  Uzerindeki  etkisi

arastinlmistir. ilk olarak ampirik analizlerde kullanilacak girdi
ve cikti degiskenleri belirlenmistir. Tablo 1 yardimiyla etkinlik ve
verimlilik hesaplamalarinda kullanilan degiskenler gorilmektedir.
GSYH degiskeni ¢iktr; isglicl, sermaye ve savunma harcamalari
degiskenleri ise girdi olarak secilmistir.

Calismada, 1993-2019 doneminde 32 dlke igin yillik veriler
kullanilmistir.  Arastirma orneklemini savunma harcamalari
agisindan dinyadaki toplam savunma harcamalari igerisinde
onemlibir paya sahip olan (yaklasik olarak %60) ve genel olarak bir
artig egilimi gosterdigi gorilen OECD Ulkeleri olugturmaktadir.
Calisma yontemine uygun olmasi sebebiyle panel veri setine
ulasilabilen OECD Ulkeleri analize dahil edilmistir. Ayrica ornekl-
emi olusturan Ulkelerin karsilastigi tehditlerin bolge igi reka-
betten veya kaynak saglama onceligini elde etme gabalarindan
kaynaklanmasi sebebiyle Ulkeler t¢ bolgeye (Amerika, Asya

Tablo 1.

Girdi ve Cikti Degiskenlerine Ait Tanimlamalar

Degisken Birim Veri Kaynagi

GSYH (gikti) Milyon $ Diinya Bankasi

Sermaye (girdi) Milyon $ Diinya Bankasi

Emek (girdi) Milyon kisi | Dlinya Bankasi

Savunma Harcamalari | Milyon $ Stockholm Uluslararasi Barig
(girdi) Arastirmalari EnstitlsU
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Tablo 2.
Degiskenlere Ait Korelasyon Matrisi
Korelasyon GSYH Sermaye Emek Savunma Hrc.
GSYH 1,000
Sermaye 979 1,000
Emek ,970 ,958 1,000
Savunma Hrc. ,907 ,849 ,835 1,000
Tablo 3.
Savunma Harcamalari Dahil Edilen/Dahil Edilmeyen Bélgesel Ortalama Etkinlik Degerleri

Savunma harcamalari dahil edilmeyen ortalama etkinlik Savunma harcamalari dahil edilen ortalama etkinlik

ORIJINAL BOOTSTRAP ORIJINAL BOOTSTRAP

Ulke CRS VRS CRS VRS CRS VRS CRS VRS
Amerika
Kanada 721 ,856 712 ,849 947 ,961 ,936 ,952
Sili ,894 ,946 ,880 927 ,908 ,976 ,898 ,966
Meksika ,944 ,945 ,938 ,930 ,970 ,979 ,954 ,964
ABD ,933 ,934 919 912 ,955 ,966 941 ,955
Ortalama ,873 ,920 ,862 ,905 ,945 971 ,932 ,959
Asya ve Okyanusya
Avustralya ,900 ,925 ,885 914 ,920 ,926 ,906 ,921
israil ,930 ,966 918 ,953 ,940 ,969 ,924 ,963
Japonya 75 ,921 ,7166 ,907 ,893 ,987 ,883 ,978
Glney Kore 753 ,876 143 ,866 ,892 ,993 ,872 ,983
Yeni Zelanda ,888 ,925 ,876 978 ,926 ,995 ,916 ,987
Ortalama ,849 ,923 ,838 ,924 914 974 ,900 ,966
Avrupa
Avusturya ,803 ,803 197 7197 ,899 ,908 ,894 ,894
Belgika ,850 ,852 ,843 ,843 ,995 ,996 ,955 ,954
Cek Cumh. 7135 ;742 727 727 ,859 ,901 ,846 ,846
Danimarka 77 779 770 770 ,840 872 ,830 ,830
Estonya 744 ,990 ,7130 ;729 ;144 ,992 734 734
Finlandiya 732 ;742 127 727 ,819 ,956 ,810 ,810
Fransa 789 ,851 784 ,784 ,874 ,899 ,861 ,861
Almanya ,856 913 ,849 ,849 ,925 ,926 ,908 ,908
Yunanistan ,837 ,842 ,824 824 ,853 ,870 ,839 ,839
Macaristan ,802 ,809 787 187 ,820 ,851 ,802 ,802
irlanda ,863 ,884 847 ,847 ,863 ,884 ,839 ,838
italya ,949 ,980 941 941 ,980 ,981 967 967
Hollanda ,821 ,829 ,816 ,815 ,893 ,895 ,888 ,888
Norveg 671 ,709 ,643 ,643 ,920 ,959 ,903 ,903
Polonya ,828 ,905 ,807 ,805 ,828 ,909 ,817 ,817
Portekiz 72 Naa 765 ,765 72 79 ,768 ,768
Slovak Cumh. ,636 ,664 627 627 ,636 ,668 ,632 ,632
Slovenya (43 ,864 735 ,135 ;743 ,867 137 137
ispanya 770 N 762 (62 ,804 ,805 197 797
isvigre ,736 ;742 720 ;719 ,902 912 ,891 ,891
isveg ,7108 ,709 ,7102 ;701 7183 ,7193 776 776
Turkiye ,7183 ,852 ,(68 ,768 7183 ,852 0,775 75
Birlesik Krallik ,862 ,887 ,852 ,852 ,923 ,923 912 91
Ortalama ,786 ,822 775 775 ,846 ,887 ,834 ,834

Trends in Business and Economics 2022 36(4): 325-335 | doi: 10.54614/TBE.2022.1021297



330

ve Okyanusya, Avrupa) ayrilmistir. Analizlerin her biri kendi
icinde iki agamadan olusturulmustur. Savunma harcamalarinin
etkilerini icermeyen analizlerde ¢ikti degiskeni olarak GSYH,
girdi degiskenleri olarak ise sermaye ve isglcli kullaniimistir.
Diger asamalarda savunma harcamalarinin etkisinin belirlene-
bilmesi igin savunma harcamalari girdi degiskeni olarak analize
dahil edilmistir. Calismada yer alan savunma harcamasi ver-
ileri Stockholm Uluslararasi Baris Arastirmalari Enstitlsi’'nden
(Stockholm International Peace Research Institute - SIPRI),
GSYH, isglicu ve sermaye degiskenleri ise Diinya Bankasi’ndan
elde edilmigtir.

Tablo 2'de degiskenlere ait korelasyon matrisine yer verilmistir.
Korelasyon sonugclari incelendiginde analize konu olan girdi ve
cikti degiskenleri arasinda yliksek bir korelasyon gorilmektedir.

Savunma harcamasi ve GSYH arasinda yuksek korelasyon
bulunmasi sebebiyle savunma harcamalarinin ekonomik perfor-
mans Uzerindeki etkisinin arastirilmasi dnemli bulunmustur.

Bulgular

Calisma ampirik agidan iki temel kisma ayriimaktadir. ilk
etapta savunma harcamalari dahil/dahil degil orijinal ve Boot-
strap etkinlik hesaplamasi yapilmis, sonrasinda yine ayni ayrim
yapilarak tlkelerin Malmaquist toplam faktor verimliligi endeksleri
hesaplanmistir.

Savunma Harcamalari Dahil Edilen/Dahil Edilmeyen Bélgesel
Etkinlik

Calismanin 6rneklemini olusturan 32 OECD dlkesi icin analiz
yapilirken, Ulkelerin kargilastigi tehditlerin  bolge igi reka-
betten veya kaynak saglama 6nceligini elde etme g¢abalarindan
kaynaklanmasi sebebiyle Ug¢ bdlgeye (Amerika, Asya ve Okya-
nusya, Avrupa) ayriimistir. Analiz sonucunda elde edilen orijinal ve
Bootstrap CRS ve VRS etkinlik skorlari Tablo 3'te raporlanmistir.

Etkinlik de@erlerinde 1.000 sonucu tam etkinligin saglandigi
anlamina  gelmektedir.  Ulkelere  dair etkinlik  skorlar
incelendiginde higbir Glkenin tam etkinlik seviyesine ulagsamadigi
ancak birkag Ulkenin tam etkinlik seviyesine yakin sonuglar verdigi
gorilmektedir. Elde edilen sonuglar, her Gg¢ llke grubunda da
savunma harcamalari dahil edilerek hesaplanan ortalama etkinlik
degerlerinin savunma harcamalari dahil edilmeden hesaplanan
ortalama etkinlik dederlerinden yliksek oldugunu géstermektedir.

Ulkeler ayri ayri degerlendirildiginde ise ayni durumun irlanda
digindaki biitiin {ilkelerde hakim oldugu goriilmektedir. irlanda'da
orijinal degerlerde bir degisiklik belirlenmemekle birlikte daha
yuksek ¢ozlnlrllkte sonuglar veren Bootstrap dederlerinde old-
ukga kiligtk azalis belirlenmistir.

Sekil 1 bolgelerin savunma harcamalari hari¢ ekonomik etkinlik
ortalama dederlerini gostermektedir.

Sekil 1 Avrupa'daki etkinlik dederlerinin diger iki bolgeden belir-
gin bir sekilde dlslk oldugunu gostermektedir. En ylksek etkin-
lik degerleri Amerika bdlgesinde gergeklesmistir. Ancak 2007
sonrasinda Amerika bdlgesi inisli ¢ikisli dedisimler gostermis ve
Asya-Okyanusya bdlgesinin altinda kalmistir. Asya-Okyanusya
bolgesi slirekli artis yonlinde istikrarli bir seyir izlemektedir.

Sekil 2 savunma harcamalari dahil edilerek hesaplanan ortalama
etkinlik degerlerinin g ayri bolgeye ve yillara gore degisimlerini
gOstermektedir.

Sekil 2’ye gore, bolgelerarasindaki farklliklar savunma harcamalari
dahil edilmeden hesaplanan etkinlik degerlerinde ki degisimlere
benzer sekilde gelismistir. Ancak etkinlik ortalama degerleri
daha ylksektir ve 2008-2014 déneminde Asya-Okyanusya bol-
gesi ile Amerika bolgesi arasindaki fark neredeyse kapanmistir.
Bu durum savunma harcamalarindaki artisin Amerika bdlge-
sinde yer alan Ulkeler igin etkinligi daha ytiksek oranda artirdigini
kanitlamaktadir.

Sekil 3 oOlgede gore degisken getiriyi dikkate alan VRS ortalama
degerlerini,savunma harcamalarihari¢ bir sekilde gostermektedir.

Sekil 3'e gore, degisim durumu incelendiginde, CRS degerlerinde
oldugu gibi VRS degerlerine gére de Avrupa bolgesi ile Asya-Okya-
nusya ve Amerika bolgeleri arasindaki fark oldukga ylksektir. Yine
Asya-Okyanusya bolgesi istikrarli etkinlik artigini strdlrmekte
ancak Amerika bolgesi 2001-2007 duraklama donemi sonrasinda
azalis egilimine girmektedir.

Sekil 4'te yine VRS ortalama degerlerini savunma harcamalari
dahil bir sekilde gostermektedir.

Yillara gore VRS degisimi incelendiginde, savunma harcamalari
hari¢ modelden farkli olarak 2007 sonrasi Amerika ve Asya-Oky-
anusya bolgelerinde ortaya gikan farkin azaldigi gorilmekte-
dir. Hatta savunma harcamalarinin dahil edilmesiyle ekonomik
performansin her U¢ bdlgede de arttigi ve oOzellikle Amerika

Savunma Harcamalari Dahil Olmayan Ortalama Etkinlik
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Savunma Harcamalari Dahil Edilen Ortalama Etkinlik (Bootstrap CRS)
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Sekil 3.
Savunma Harcamalari Dahil Edilmeyen Ortalama Etkinlik (Bootstrap VRS)
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Sekil 4.
Savunma Harcamalari Dahil Edilen Ortalama Etkinlik (Bootstrap VRS)

bolgesinde Asya-Okyanusya bdlgesiyle aralarindaki  acigin
kapandigi dikkat cekmektedir.

Savunma harcamalarinin hari¢ tutuldugu ve dahil edildigi
yillik performans degisimlerini gosteren sekillere gore, bitln

yillarda savunma harcamalarinin  ekonomik performansi
olumlu etkiledigi gortlmektedir. Yillar i¢indeki degisim dik-
kate alindiginda ise, bitlin bdlgeler icin birka¢ kisa streli
disUsln disinda ekonomik performansin siirekli artis gosterdigi
sOylenebilmektedir.
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Savunma Harcamalari Dahil Edilen/Dahil Edilmeyen Verimlilik
(MVE) Degisimleri

Tablo 4'te Ulkelere gore Malmquist Toplam Faktor Verimliligi
Endeksi, teknik degisim ve etkinlik degisimi savunma harcamalari
dahil olan/olmayan seklinde elde edilen sonuglar raporlanmistir.
Endeks (MVE), toplam faktor verimliligindeki yillik degisimi, TD
teknik degisimi, ED ise etkinlik degisimini ifade etmektedir.

1.000 Ustlindeki degerler tam bir Uretkenligin saglandigini
gostermektedir.

Tablo 4’lin sol tarafini savunma harcamalari dahil edilmeden eko-
nomik Uretkenlik dedisim degerleri olusturmaktadir. 6 OECD
Ulkesinin endeksleri birden ytksek olup, bunlarin pozitif Gretim
blylmesine sahip oldugu anlamina gelmektedir. Ulkeler tek tek

Ba;l?elﬁfé GO6re Savunma Harcamalari dahil edilen/dahil edilmeyen Verimlilik Degisimleri (MVE)

Savunma harcamalari dahil edilmeyen ortalamayillik degisim | Savunma harcamalari dahil edilen ortalamayillik degisim

Malmquist endeksi Teknik degisim Etkinlik degisimi Malmquist Teknik degisim Etkinlik degisimi
Ulke (MVE) (TD) (ED) endeksi (MPI) (TD) (ED)
Amerika
Kanada ,965 ,956 1,010 ,972 ,969 1,003
Sili ,987 ,999 ,989 ,953 ,953 1,000
Meksika ,998 ,988 1,010 ,966 ,966 1,000
ABD 1,042 1,042 1,000 1,030 1,030 1,000
Ortalama ,998 ,996 1,002 ,980 ,979 1,001
Asya ve Okyanusya
Avustralya 1,055 1,071 ,985 1,066 1,040 1,025
israil 1,005 1,092 ,921 972 ,959 1,014
Japonya ,064 ,064 1,000 ,953 ,952 1,001
Giiney Kore 1,020 1,020 1,000 1,002 ,994 1,009
Yeni Zelanda 182 ,207 ,878 ,957 ,957 1,000
Ortalama A7 437 ,955 ,989 ,980 1,010
Avrupa
Avusturya ,998 ,997 1,001 1,048 1,047 1,001
Belgika ,999 ,999 1,000 1,006 ,999 1,006
Gek Cumh. ,996 ,996 1,000 ,987 ,987 1,000
Danimarka ,997 ,997 1,001 ,999 ,997 1,002
Estonya ,962 972 ,989 ,969 ,980 ,989
Finlandiya ,997 ,997 1,000 1,025 1,025 1,000
Fransa ,999 ,999 1,000 1,006 1,003 1,003
Almanya 1,000 1,000 1,000 ,997 ,994 1,003
Yunanistan ,998 ,996 1,002 1,010 1,007 1,003
Macaristan ,997 ,997 1,000 ,998 ,998 1,000
irlanda ,994 ,997 ,997 1,007 1,008 ,999
italya 1,000 ,999 1,001 1,004 1,000 1,003
Hollanda ,999 ,998 1,000 ,999 ,996 1,003
Norveg ,997 ,997 1,000 1,050 1,036 1,014
Polonya ,998 ,998 1,000 ,988 ,984 1,004
Portekiz ,998 ,996 1,001 1,003 1,001 1,003
Slovak Cumbh. ,998 ,998 ,999 ,939 ,940 ,999
Slovenya ,985 ,985 1,000 1,036 1,036 1,000
ispanya ,998 ,998 1,000 1,009 1,008 1,001
isvigre ,999 ,999 1,000 1,005 1,003 1,002
isveg ,997 ,997 1,000 ,995 ,995 1,000
Tlrkiye ,997 ,998 ,999 ,997 ,997 1,000
BirlesikKrallik ,999 ,999 1,000 ,997 ,997 1,000
Ortalama ,996 ,996 1,000 1,003 1,001 1,002
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incelendiginde, en ylksek MVE degerine Avustralya’nin sahip
oldugu ve sirasiyla ABD, Giiney Kore, Israil, Almanya ve italya’nin
da tam verimlilik sagladigi gorilmektedir. Bu alanda en disik
verimlilik degisim dederine 0.064 ile Japonya ve 0.182 dederi ile
Yeni Zelanda sahip olmustur.

Bazi yillardaki kigik farkliliklara ragmen, Amerika ve Avrupa bol-
geleri arasinda MVE, TD ve ED degerlerinde tutarlilik gozlenmek-
tedir. Bu sonug, her iki kitanin da Uretim teknolojisini gelistirdigini
ve savunma sanayisini endustriyel gelisme ile etkin bir sekilde
birlestirdigini gostermektedir. Savunma teknolojisinin moderni-
zasyonu, savunma sanayisini etkilemekte ve tim ekonomi igin
Uretim teknolojisini gelistirmektedir.

Ulke gruplari ortalamalarina gére ise, Amerika bolgesindeki
genel verimlilik Asya-Okyanusya ve Avrupa gibi diger bélgelerden
daha Ustlndir. Bu durum Amerika Birlesik Devletleri'nin silah
satiglarinin kendi savunma sanayisini artirdigi ve Amerika'nin
genel Uretkenligini gugli bir sekilde destekledigi anlamina
gelmektedir.

Sonug ve Oneriler

Savunma, ylksek ya da distik hangi diizeyde olursa olsun Ulkelerin
bitcelerinden pay ayirmak zorunda olduklari bir alandir. Savunma
hizmetlerine yapilan hem ulusal hem de uluslararasi etkilere
sahip olan harcamalarla ilgili olarak ekonomistlerin tzerinde
onemle durduklari konu, ilgili harcamalarla ekonomik performans
arasindaki iligkidir. Bu ikisi arasinda gok 6nemli baglantilar oldugu
kabul edilmekte, fakat s6z konusu baglantilarin mahiyeti hakkinda
farkh gorUsler ortaya atilmaktadir.

Bu arastirma sonucunda, savunma harcamalari dahil edilerek
hesaplanan performans degerlerinin savunma harcamalari dahil
edilmeden hesaplanan ekonomik performans degerlerinden yuk-
sek oldugu belirlenmistir. Savunma harcamalarinin ekonomik
performans Uzerinde pozitif etkisi oldugu yoniinde elde edilen
sonug, alanda yapilan birgok calisma (Atesoglu 2002; Benoit,
1973, 1978; Dongming & Sigi, 2014; Feridun ve ark., 2011; Mohanty
ve ark., 2020; Raju & Ahmed, 2019; Raza ve ark., 2017) ile tutarhlk
icindedir. Elde edilen bu sonug, artan savunma harcamalarinin
pozitif digsalliklara dayandirarak arz yanl artis etkileri ile
agiklandigi, savunma harcamalardaki artigin garpan etkisi ile
kapasite kullanimini artirarak ¢iktr dlizeyini ylikseltecegini savu-
nan Keynesyen Yaklasim’i destekler niteliktedir.

Savunma harcamalari dlkelerin bagimsizhigi ile ilgili bir konu
olarak biliniyor olsa da artik getiri artiran bir harcama tipi olarak
kabul edilmektedir. Onceleri yalnizca devlet retimi sonucunda
ortaya gikan savunma harcamalari zamanla refah dizeyinin
artirlmasinda etkili oldugu icin 6zel kesiminin faaliyet alanina
da girmistir. Bu gercevede, savunma harcamalarinin galisma
sliresi boyunca ekonomik performansi artirmada, is olanaklari
saglayarak isglclnin satin alma glclnd artirmasi ve talebi
artirarak ekonomik biylmeyi hizlandirmasi yoluyla pozitif etki
olusturabilecegi soylenebilir. Ayrica, egitim yoluyla beseri ser-
mayenin kalitesi iyilestirebilir, altyapiyi (karayollari, havaalanlari,
limanlar ve bilgi teknolojileri) gelistirilebilir, askeri ve 0ozel
girisimler birbirini tamamlayabilir ve birlesik bir etki yaratabilir
ve savunma sanayinin gelismesi sivil sanayi igin itici bir glg
olusturabilir. Teknoloji transferi yoluyla sivil sanayide teknolojik
ilerleme saglanabilir ve nihayetinde ulusal ekonomik perfor-
mans artigi saglanabilir.
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Extended Summary

Although the extent to which a country will be strong in defense is determined by the external threats it will encounter, the most critical
factor for countries when developing defense policies is known as economic development. Defense activity, which is seen as a public
good, constitutes an expenditure item for the state. For this reason, defense expenditures have an important place in the economic
system. From this point of view, based on the theory of economic production, the efficiency and productivity values of the countries
were calculated by using capital, labor (input variables), and gross domestic product (GDP) (output variable), which are the main variables
that determine economic efficiency and productivity. The main question here is how will the efficiency and productivity scores change
when defense expenditures are added in addition to the basic input variables in economies? The main motivation of the research is to
determine the effect of defense expenditures, which are used as an additional input, on the country's performance.

In the study, annual data for 32 countries from the period 1993 to 2019 were used. The sample of the research consists of Organization
for Economic Cooperation and Development countries, which have a significant share (approximately 60%) in the total defense expendi-
tures in the world in terms of defense expenditures and which generally show an increasing trend. Organization for Economic Coopera-
tion and Development countries whose panel data can be accessed is included in the analysis due to their compatibility with the study
method. In addition, countries are divided into three regions (America, Asia and Oceania, and Europe) because the threats faced by the
sample countries stem from intra-regional competition or their efforts to obtain funding priority. The study is empirically divided into
two main parts. At the first stage, the original and bootsrap efficiency calculations were made, with/without defense expenditures, and
then the Malmquist Total Factor Productivity Indexes (MPI) of the countries were calculated by making the same distinction.

As aresult of this research, it has been determined that the performance values calculated by including defense expenditures are higher
than the economic performance values calculated without defense expenditures. The result that defense expenditures have a positive
effect on economic performance is consistent with many studies in the field (Atesoglu, 2002; Benoit, 1973, 1978; Feridun et al., 2011;
Mohanty et al., 2020; Raju & Ahmed, 2019; Raza et al., 2017). This result supports the Keynesian Approach, which argues that increased
defense expenditures are explained by supply-side increase effects by basing them on positive externalities and that the increase in
defense expenditures will increase the level of output by increasing the capacity utilization with the multiplier effect.
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Devlet destekli sosyal glivenligin
isglicline etkisi: Yesil Kart uygulamasi

Impact of Green Card on labor market: Regression-
adjusted difference-in-differences analysis

6z

Turkiye'nin devlet destekli saglik sigortasi olan ve 1992 yilindan itibaren uygulanan Yesil Kart'in
kapsami 2005 yili itibariyle ayakta tedavi hizmetlerini de kapsayacak sekilde genisletilmistir. Bu
dizenlemeler ile dustk gelirli vatandaslarin saglik hizmetlerine erisiminin kolaylastirilmasi ve bu
kisilerin saglk harcamalarinin yoksullastirici etkilerine karsi korunmasi hedef alinmistir. Ancak
Yesil Kart'in bagvuru kosullari arasinda sosyal sigortaya sahip olmama kosulunun yer almasi,
Yesil Kart kullanan kisilerin kayitl islerde ¢alismalarinda caydirici bir faktor teskil etmektedir. Bu
calismada Yesil Kart'in kapsaminin genislemesinin, distk gelirli aile bireylerinin kayit dis istih-
dam olasiligini artirip artirmadigr arastirilmaktir. Nedensel bir analiz yapabilmek igin regresyon
ile diizenlenmis farklarin farki yontemi kullanilmaktadir. Bu yontem Yesil Kart programina bas-
vuru kosullari arasinda yer alan hane gelirinin asgari tcretin Ugte birinden az olmasi sartini kul-
lanmaktadir. Bu kurala gore asgari Ucretin Ugte biri gelir sinirinin tGstlinde kalan haneler Yesil Kart
programina basvuramazlarken, sinirin altindaki haneler Yesil Kart basvurusu yapmaya elverisli hal-
dedirler. Bu nedenle dustk gelir kosulunu saglayan ve saglamayan bu iki grubun kayit disi calisma
olasiliklari arasinda programin basvuru kosulu nedeniyle bir fark olmasi beklenir. Yesil Kart kul-
lanim alanlarindaki genislemenin oldugu 2005 yilindan sonra bu farkin daha da belirginlesmis
olmasi muhtemeldir. Kullanilan analiz ydntemi gelir sinirina (birinci fark) ve genisleme yilina (ikinci
fark) gore haneleri kiyaslayarak bu hanelerde kayit disi istihdam gortilme siklidinin farkinin farkinin
genisleme politikasinin etkisi olarak yorumlanmasina olanak saglamaktadir. Calismada 2002 ve
2011 yillari arasindaki Hanehalki isglicti Anketi (HIA) kesit mikro verileri birlestirilerek kullanilmistir.
Geniglemenin etkisiyle distk gelirli ailelerdeki hane reislerinin kayit digl istihdaminda %2 puanlhk
artis oldugu tespit edilmistir. Bu arastirma Yesil Kart kapsamindaki genislemenin kayit disi istih-
dama etkisini 6lgen ilk galisma olarak literattire 6zglin bir katkida bulunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Farklarin farki, Yesil Kart, kayit digi istihdam, regresyon streksizligi analizi,
sosyal gtivenlik

JEL Kodlari: J18, J22, J46

ABSTRACT

Green Card, the government-subsidized health insurance in Turkey, was first introduced in
1992 and its coverage was expanded in 2005. Following the expansion, low-income households
without any health insurance were given the opportunity to receive outpatient services in addi-
tion to inpatient services. The purpose of this change was to protect low-income families against
the impoverishing effects of health expenditures. However, one of the eligibility conditions for the
Green Card is not to hold any social security insurance which would generate disincentive for for-
mal employment. In this study, we analyze whether the expansion in the benefit package of Green
Card affected the likelihood of members of low-income families to hold informal jobs. In our analy-
sis, we make use of the required condition to be eligible to hold a Green Card: per person income
in a household should be below one-third of the minimum wage. We use regression-adjusted diffe
rence-in-differences estimation method in order to derive causal analysis. Households who are
just below and above the income threshold differ by their eligibility status for the program. Hence,
the probability of informal employment among the members of these households would be due
to the program’s eligibility criteria. We also expect to observe an increase in the difference of the
labor market outcomes of individuals below and above the threshold before and after 2005—the
expansion year—which can be interpreted as the impact of the expansion policy. Difference-in-
differences analysis compares the difference between the household above and below the eligibil-
ity threshold (first difference) before and after 2005 (second difference) which can be interpreted
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as the impact of the program’s expansion. We use repeated cross-sections of Household Labor Force Survey’s 2002-2011 micro
data sets. We find that informal employment among the low-income families increase by 2 percentage points. This study makes a
unique contribution to the literature by providing evidence on the causal effects of the Green Card’s expansion program on infor-

mal employment.

Keywords: Difference-in-differences, Green Card, informal employment, regression discontinuity, social security

JEL Codes: J18, J22, J46

Giris

Dustuk gelirli ailelerin saglik harcamalarini azaltmak igin diizen-
lenen sosyal politikalarin, aile fertlerinin isglictine katilimlari ve
isglctindeki durumlari Gizerindeki etkilerini arastiran literatiirde
cok sayida calisma bulunmaktadir. S6z konusu calismalarda
ulagilan sonuglar degerlendirildiginde; Amerika Birlesik Dev-
letleri (Yelowitz, 1995)" ve Tayvan'da (Chou ve Steiger, 2001) dev-
let katkili sigorta sistemi (Medicare) ve evrensel saglik sigortasi
uygulamalarinin kisilerin galisma tesviklerini azalttigini gdsteren
galismalar mevcut oldugu gibi Kanada'da (Gruber ve Hanratty,
1995) evrensel saglik sigortasi uygulamasinin isgliciine katilim
lzerinde olumsuz bir etkisi olmadigina dair bulgular da mev-
cuttur. Sigorta sistemindeki genislemenin kayit digi istihdam
Uzerine etkisi, genellikle kayit disi istihdamin yaygin oldugu
gelismekte olan ulkelericin arastiriimistir. Camacho ve ark. (2014)
calismalarinda Kolombiya'da devlet tarafindan karsilanan saghk
sigortasinin kayit disi sektérde calisma olasiligini %4 arttirdigini
belirtmislerdir. Meksika'da sigortasiz kisiler ve kayit digi sektorde
calisanlara saglik sigortasi sunan Seguro Popular programinin
kicuk ve orta olgekli is yerlerinde kayitli islerin ortaya ¢gikmasina
engel oldudu ve kayitli islere ge¢cme olasilifini %3,2 azalttig
gortlmustlr (Bosch ve Campos-Vazquez, 2010). Tayland'da ise
evrensel sigorta sisteminin evli kadinlarin kayit disi istihdam
olasiliklarini arttirdigi ve evli erkeklerin kayitli islerde istihdam
olasiligini azalttigi gézlemlenmistir (Wagstaff ve Manachotphong,
2012). Gelismekte olan Ulkeler icin yapilan galismalarda devlet
katkili sigorta sistemi uygulamasinin bireyleri kayit digl istihdama
tesvik ettigi gortlmustir. Bu durumun nedenleri Ulkelerin saglik
sistemleri ve isglcl piyasalari ile birlikte uygulanan politikalara
gore degisiklik gostermektedir.

Kayit digl istihdam Turkiye'de toplam istihdamin lgte birini olus-
turmasi nedeniyle dnem arz etmektedir. Kayit digi istihdamin
sebeplerive sonuglari (Taymaz (2009)a gore vergi kaybi ve verim-
lilik azaligl, Karadeniz ve Oztepe (2013)ye gore yash yoksullugu
gibi sonuclar) konusunda aragtirmalar (Ben Salem ve ark., 2011;
Diinya Bankasl, 2010; Korkmaz, 2003; Sarica, 2006) yapilmis olsa
da sosyal politikalarin kayit disi istihdami nasil etkiledigine degi-
nen veya kayit disi istihdami azaltmak igin politika onerileri hak-
kinda calisan arastirmalarin sayisi oldukga azdir. Bu nedenle bu
calismada Turkiye'de Yesil Kart uygulamasinin kayit digi istihdam
Uzerine etkilerinin dlgtlmesi ile literatire 6zgun bir katkida bulu-
nulmasi hedeflenmektir.

Yesil Kart, Turkiye'de uygulanan sosyal givenlik politikalarindan
en genis olanidir. (Saglkta Donlsim Reformu kapsaminda Bag-
Kur, Emekli Sandigi ve Sosyal Sigortalar Kurumu sigorta cesitleri
2008 yilinda tek bir gatr altinda birlestirilerek, Genel Saglik Sigor-
tasl (GSS)'na gegilmistir. 2012 yilinda Yesil Kart uygulamasi da

GSS’ye dahil edilmistir. Bu ¢alismada Yesil Kart uygulamasi GSS
kapsamina girmeden onceki tanimlama sekli olan “Yesil Kart”
ifadesi, devlet destekli saglik sigortasi sistemini ifade etmek
icin kullanilmaktadir). 2007 yili verilerine gore Yesil Kart but-
gesi, prime dayali olmayan Sosyal Glvenlik programlarinin top-
lam bitgesinin %85’ini olusturmaktadir (Angel-Urdinola ve ark.,
2009). Bununla birlikte Yesil Kart uygulamasi, basarili hedefleme
ve genis kapsama ile dustk gelirli ailelerin saglk sigortasindan
yararlanma kapasitelerini artirarak, cepten 6denen saglik har-
camalarini diglirmustlr (Aran ve Hentschel, 2012; Tirgil ve ark.
2018,2019).

Yesil Kart kullanim alanlarindaki genisleme, Yesil Kart sistemine
dahil olmayi cazip hale getiren bir politika degisikligidir. Bununla
birlikte, Yesil Kart'in bagvuru kosullarinda sosyal sigortaya sahip
olmama kosulunun yer aliyor olmasi sebebiyle bu degisikligin
kayit disi istihdamda artisa sebep olma gibi dolayli bir etkisinin
olmasi beklenir. Ancak kayit digi istihdam kosullarinin kot olmasi,
kayith ve kayit digi islerin devamliligi arasinda fark olmasi, isgticl
talebinin ve rekabet seviyesinin kayith ve kayit digi isler igin farkl
olmasi, kayith ve kayit disi igler arasinda gegiskenligin mimkin
olmamasi, kisilerin emeklilik ve gelecek beklentileri gibi olcile-
meyen etmenler kayit digl istihdamda 6ngorildigia gibi bir arti-
sin gergeklesme ihtimalini azaltabilir. Bu nedenle ekonometrik
modele genis kapsamli kontrol degiskenleri eklenmis ve yapisal
farklarin etkisini en aza indirmek igin kayit digi istihdamin en gok
goruldigu tarim ve insaat sektorleri model disinda birakilarak
sonugclarin tutarliligi test edilmistir.

Bu cgalisma son yillarda saglik konusunda reformlar yapmis ve
evrensel saglik sigortasini benimsemis olan Tlrkiye’nin devlet
odemeli saglik sigortasi olan Yesil Kart'in kapsamindaki genisle-
menin aile bireylerinin isglict durumlarina, 6zellikle de kayit disi
istihdamlarina etkisini 6lgcmeyi amacglamaktadir. Ayrica sosyal
politikalari gelistirirken politika yapicilarin karsilastiklar esitlik-is
glcl piyasasinda verimlilik odinlesiminin sonuglarina Turkiye
acisindan isik tutmaktadir. Calisma iktisadi alaninda siklikla gali-
silmis olan bu konunun Turkiye'de ele alinmasi birden fazla agidan
literatiire katki saglamaktadir. Oncelikle Yesil Kart uygulamasi
Turkiye'deki en yaygin sosyal yardim politikasidir ve program genis
bir faydalanici kitlesine erismekte olan blytk bir programdir.
ikincisi Tirkiye'de evrensel saglik sigortasi sisteminin bulunmasi
neticesinde dar gelirli kisilerin devlet ddemeli saglk sigortasina
olan taleplerinin diger Ulkelere kiyasla daha dislik olmasi bek-
lenmektedir. Bu duruma ragmen kayit digi istihdamda bir artis
gorullyor olmasi, is glcl piyasasina dair yapisal sorunlarin var-
ligina (asgari tcret ve gelir vergisi seviyesi, kayit digl istihdamdan
kayitli istihdama gegisin 6nlindeki bariyerler gibi) isaret etmekte-
dir. Bu haliyle Turkiye'de is glicl piyasasini ve kayit disi istihdami

" ABD'de Yelowitz'in refere edilen makalesinden sonra, konuyla ilgili calismalar alternatif bulgulari ortaya ¢ikarmistir. Gruber ve Madrian (2002) literatlre dair bir 6zet sunmaktadir.
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azaltmaya yonelik politika 6nerilerini konu alan literattre katkida
bulunulmaktadir.

Yesil Kart Uygulamasinin Arka Plan

Saglk Bakanlig tarafindan yayinlanan “Odeme Giicii Olmayan
Vatandasglarin Tedavi Giderlerinin Devlet Tarafindan Karsilanmasi
ve Yesil Kart Uygulamasi Hakkinda Yonetmelik” igerigine 2004
yili Aralik ayinda yapilan dizenleme ile “Yesil Kart sahiplerinin
birinci, ikinci ve Gglincl basamak saglik hizmetlerinden dogrudan
yararlanabilece§i” maddesi eklenmistir (Resmi Gazete Sayist:
21314). Buna gore ilk kez 1992 yilinda uygulanmaya baslanan ve
daha dnce sadece yatakli tedavi hizmetlerinin 6demelerini kap-
sayan Yesil Kart sistemine ayakta tedaviler de eklenmistir. Bununla
birlikte bu degisiklikten bir ay sonra, Ocak 2005 tarihinde yine
ayakta tedavilerde verilen receteli ilaglar da Yesil Kart kapsamina
alinmistir (Aran ve Hentschel, 2012). Yesil Kart kapsamindaki s6z
konusu degisiklikler ile birlikte Yesil Kart talebinde ciddi bir artis
gozlenmistir. 2003 yilinda 2,5 milyon olan Yesil Kart'li birey sayis|,
2005 yilinda yaklasik 7 milyona ulagmistir (Menon ve ark., 2013).
2002 yilinda Gayri Safi Yurtigi Hasila (GSYH)'nin %0,15’i ve kamu
saglik harcamalarinin %4’tine tekabil eden Yesil Kart programina
ayrilan fon da bu genigleme ile birlikte artarak, 2005 yilinda GSYH’
nin % 0,36'sina ve saglik harcamalarinin %9,76'sina ulagsmistir
(Menon ve ark., 2013).

Yukarida bahsi gegen yonetmelige gore, Yesil Kart sahibi olabil-
mek igin basvuran bireylerin hicbir sosyal gtvenlik kurulusunun
glvencesi altinda olmamasi kosulu bulunmaktadir. Bagvuruda
esas alinan bir diger kosul da hanelerde kisi basi gelirinin, net
asgari Ucretin Ugte birinden az olmasi seklindedir.? Bu iki kosulu
saglayan bireyler basvurularini kirsal bdlgede yasiyorlarsa kay-
makamlara, kentsel bodlgede vyasiyorlarsa valiliklere yaparak,
komisyonca uygun bulundugu takdirde bir sene gecerli olan Yesil
Kartlarini almaya hak kazanabilmektedir.

Bu dlzenlemeler ile herhangi bir sosyal glivencesi olmayan
disuk gelirli vatandaslarin saglik hizmetlerine erigsimini kolay-
lastirmayi ve bu kisileri saglik harcamalarinin yoksullastirici etki-
lerine karsi korumayi hedef alan bir sosyal politika amaglanmig
olsa da, bu durumun dustk gelirli vatandaslarin kayitli iglerde
calismalarini caydirici bir faktor (uygulamanin istenmeyen bir
sonucu) olarak ortaya gikmasi beklenmektedir. Yesil Kart ile sag-
Itk harcamalarinin genis kapsamda sosyal gtivenlik kurulusuna
Uye kisilere benzer haklarla karsilanacagini bilen bireyler, kayitli
bir is arama veya isverenlerinden sigorta talep etme konu-
sunda isteksiz olacaklardir. Ayni sekilde igsverenler de bu durum-
dan yararlanarak sigortasiz isci calistirmak konusunda israrci
olabilmektedir.

Bu calismada yapilan analiz ile Yesil Kart kapsaminin genisleme-
sinin duslk gelirli aile bireylerinin kayit digi iglerde ¢aligma olasili-
ginrartirip artirmadigi arastiriimaktadir. Yukarida bahsedildigi gibi
Yesil Kart kapsaminin genislemesiyle uygulama ¢ok fazla talep
edilmis ve kullanimi yayginlasmistir. Bu nedenle genislemenin
gerceklestigi 2005 yili itibari ile duslk gelirli bireylerin kayit disi
is gliciine talepte bir azalma olmadigi stirece bu iglerde ¢alisma
olasiliklarinin ylikselmesi beklenmektedir.®

Literatiir Arastirmasi
Turkiye'deki sosyal yardim politikalari ile is glici durumunun
iliskisine deginen galismalar asagidaki gibi 6zetlenebilir.

Karaca ve Kaleli (2019) 2002 yilinda %52,1 olan kayit digl istihdam
oraninin 2017 yilinda %34’e dustlglne ancak Avrupa tlkelerine
kiyasla oldukga yiksek olduguna dikkat ¢ekmislerdir. Tlrkiye'de
kayit disl istihdamin sosyal, ekonomik ve idari nedenlerini sira-
ladiklari galigmalarinda kayit digi istihdamin azaltiimasina dair
politika 6nerilerinde bulunmuslardir. Sosyal yardim politikalari-
nin kayit disi istihdami dnleyecek sekilde yeniden diizenlenmesi
gerektidi dnerisine yer veren yazarlar, istihdamda olup sosyal yar-
dim alanlarin %85’inin kayit digl istihdamda olduguna dikkat geke-
rek yoksulluk taninimin objektif kriterlere gére yapilmasi ve sosyal
yardimlarin adaletli bir sekilde dagitiimasi ile bu durumun engel-
lenebilecedini vurgulamiglardir. Sener (2010) de benzer onerileri
yoksullukla miicadelede sosyal yardim mekanizmalari ve is gticl
politikalarinin roli hakkindaki galismasinda sunmustur. Sener
(2010)e gore sosyal yardimlardan yararlanmak isteyen ve asgari
Ucretle gecinemeyen (Ucretli calisanlarin kayit disi istihdama
yonelmesi beklenir ve kayit disi istihdamin oniine gegilebilmesi
icin sosyal yardimlarin (kayith) calisan yoksullari da kapsayacak
sekilde genisletilmesi gerekmektedir. Sener (2010) minimum
gelir destegi gibi her bireyin kosullarina gore sunulacak bir yardim
sisteminin uygulanmasi politika 6nerisini dile getirmistir.

Yildirim ve Dal (2016) da 2011 yili Hane Halki Bitge Anketini (HBA)
kullanarak iki esitlikli probit yontemi ile sosyal yardimlar ile istih-
damin belirleyenlerini arastirmiglardir. Hane reisinin 6zellikleri ve
ailenin demografik yapisinin is giiciine katihm ve sosyal yardim
alma Uzerinde ters yonli etkileri bulundugunu vurgulamislardir.
Yazarlar bu yontem ile bu iki durum arasindaki negatif korelasyon
oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Kutlu (2016) Turkiye'de sosyal yardimlar ile kayit disi istihdam
arasindaki iligkiyi su U¢ nedene baglamistir: Hane bireylerinin yar-
dimlarin sartlari konusundaki bilgi eksikligi ve sigorta yoklamasi
olmayan yardimlardan yararlanabilmek igin de kayith istihdam
diginda olma sarti bulundugunu disiinmeleri, yardimlarin bas-
vuru kosulunda Yesil Kart uygulamasinda oldugu gibi bir sigorta
yoklamasi olmasi ve igverenlerin bu iki sebep nedeniyle ise alim-
larda kayit digi istihdama yoneltme egilimi olmasi.

Erdogdu ve Kutlu (2014) Diinya'da ve Turkiye'de galisan yoksul-
lugunu konu aldiklari arastirmalarinda TUIK'in 2002-2009 yili
verilerine gore istihdamki fertlerin yoksulluk oraninin 2002'de
%25,08'den 2009'da %15,37’ye dismesinde sosyal yardim harca-
malarindaki artigin rol oynadigini ifade etmislerdir. Yazarlara gore
Tlrkiye'de uygulanan sosyal yardimlarin dogrudan galisan yok-
sullari hedefleyip hedeflemedikleri bilinmese de galisan yoksullu-
gunu azaltma potansiyeline sahip olmalarina karsilk, galisanlarda
kayit digi istihdama yonelme egilimi yaratmalari neticesinde yok-
sullagmaya neden olmustur.*

Alcan ve ark. (2015) TUIK'in 2008-2011 yillarina ait Gelir ve Yagam
Kosullari Anketi (GYKA) panel verilerini kullanarak Turkiye is glicl
piyasasindaki hareketliligi inceledikleri calismalarinda kayitli
istihdamdaki kisilerin kayit disi istihdamdakilere kiyasla sosyal

2 Ayni yonetmelige gore Yesil Kart aldiktan sonra saglik glivencesi saglanan veya aylik gelirinde artis olan kisilerin kartlari gegersiz sayiimaktaydi. 2011 yilinda bir degisiklik yapilarak bu

madde s6z konusu durumlarda kisilerin Yesil Kart'larinin askiya alinacagi seklinde esnetilmistir.

3 ig verenlerin maliyeti diisiirmesi nedeniyle kisileri kayit digi istihdam etme konusunda istekli olduklari var sayimi yapiimaktadir. Bu varsayimi gegersiz birakarak kayit digi istihdam talebinde
distse neden olacak bir faktor, denetleme ve regiilasyon yoluyla is verenlerin kayit disi calisan ise alma isteklerinde azalma olusturulmasi olabilir. Ancak Goneng vd. OECD raporu (2007)
Tirkiye'deki formel kontratlari diizenleyen regiilasyonlarin sikiliginin kayit disi galisan ise almada isteklilik yarattigina dair savlar sunar.

“ Yesil Kart'a ek olark sosyal sigorta yoklamasi olan diger yardimlar Sartli Egitim ve Saglik Yardimi, Engelli Yakini Yardimi, Esi Vefat Etmis Kadinlara Yonelik Yardim, Muhtag Asker Ailelerine
Yénelik Diizenli Nakit Yardimi, Silikozis Yardimi, Asker Gocugu Parasi, Oksiiz Yetim Parasi, Dogum Yardimi (Kutlu,2016).
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guvenlik statllerini daha istikrarli bigcimde koruduklarini ifade
etmislerdir. Yazarlarin goklu logit model kullanarak yaptiklari ola-
silik hesaplarina gore kayith Ucretli istihdamdan kayit disi Gcretli
istihdama gegis ihtimali ortalama %1,7, kayit disi kendi hesabina
istihdama gegis ihtimali %0,5 olarak hesaplanmistir. Yazarlar ayni
yontemi kullanarak kayitl istihdamdan kayitsiz istihdama gegen
kisilerin daha yUksek ihtimalle ilkokul mezunu, tarim sektdrtinde
istihdam edilmis ve 10 veya az cgalisani olan firmalarda oldu-
gunu tespit etmislerdir. Sosyal yardim aliyor olmak kayitli Gcretli
istihdamdan kayit disi Ucretli istihdama geciste istatistiki olarak
onemli bir etki olusturmazken, kayith tcretli istihdamdan kayit
disi kendi hesabina istihdama gegcis olasiligini artirdigi sonucu da
Alcan ve ark. (2015)'nin bulgulari arasindadir.

Erus ve ark. (2015), 2007 yilina ait GYKA verileri ile 2011 yilinda
kendilerinin uyguladiklari Yesil Kart anketi verilerini kullanarak
Yesil Kart’'a bagvuru kriterlerini saglayan hanelerin ne kadarinin
Yesil Kart sistemine dahil oldugunu incelemislerdir. Erus ve ark.
(2015) bulgularina goére Yesil Kart bagvurusu reddedilen bireyler
¢ogunlukla bunun sebebinin bir ev ya da araba sahibi olmalari
oldugunu dile getirmisglerdir.

Ben Salem ve ark. (2011) 2002-20086 yillarini HiA veri setlerini kul-
lanarak erken emeklilik sisteminin 50 yas ve Ustl bireylerde kayit
disi istihdami tesvik edici bir faktor oldugunu belirterek 50 yas ve
Ustl bireylerden kayit digi galisanlarin bliylk bir oraninin emekli
oldugunu gosteren istatistikler sunmuslardir.

Angel-Urdinola ve ark. (2009) 2006 yilina ait HBA kullanarak
Yesil Kart sisteminin kayit digi istihdami etkileyip etkilemedigini
regresyon slreksizligi grafigi ile test etmislerdir. Calisma Yesil
Kart'a elverislilik kosulu olan hanede kisi bagi gelirin asgari tcre-
tin Ugte birinden distik olmasi sinir olarak kullanildiginda kayit
disi istihdamda herhangi bir sigrama olmadigini gostermistir. Bu
duruma sebep olarak kayith-kayit digi isler arasindaki Ucret far-
kini one diren yazarlar, streksizlik grafigine dayanarak genigle-
meye ragmen kayit digl istihdamda bir artis olmadigi sonucuna
ulasmisglardir.

Kayitl galismayi artirma hususunu isverenler agisindan ele alan
OECD raporu (Géneng ve ark., 2007), 2005 yilina kadar olan
donemde Ucretli galisanlar igin gelir vergisi ve sosyal glvenlik
katki paylarinin ylksekligini ve is piyasasindaki regllasyonlarin
karmasikligini diger OECD Ulkeleri ile karsilastirarak bu unsurlari
Turkiye'de kayit digi istihdamin ylksek olmasina sebep olan fak-
torlerden bazilari olarak nitelemislerdir.

Sarica (2006) GSS’nin sagladig saglik glivencesinin kisileri kayit
disi istihdama tegvik edebilece§ine dedinir ancak arastirmasi bu
konuda herhangi bir nicel analize yer vermemektedir.

Bu kisimda bahsi gecen arastirmalarin codu sosyal yardimlarile is
glcl piyasasi hakkindaki sonuglara deginirken bu iligskiyi neden-
sel bir sonuca varmadan aktarirlar. Sadece Angel-Urdinola ve ark.
(2009) HBA ve regresyon suireksizligi grafigi ile bizim ¢alismamiza
benzer bigcimde Yesil Kart bagvuru kosullarini nedensel bir iligkiyi
sorgulamak igin kullanmiglardir. Buna karsilik bizim analizlerimiz
isglicline dair daha fazla gdzlem sayisi bulunan Hane halki isgiici
Anketi (HiA) kullanilarak Yesil Kart'taki genislemenin dncesi ve
sonrasini dahil etmek amaciyla daha genis bir zaman araligi
(2002-2011) igin yapilmistir. Ekonometri yontemi olarak neden-
sel ¢ikarim yapmaya olanak saglayacak bigimde regresyon ile
dlzenlenmis farklarin farki olarak kullanilmistir. Bu nedenle calig-
mamiz sosyal yardimlarin kayit disi calismaya etkisini olgerken

uluslararasi literatirtin bulgulari ile karsilastirma yapmaya olanak
saglamaktadir.

Yontemler
Galismada Yesil Kart kullanim alanlarinin  genigletilmesi
politikasinin  dlslk gelirli hanelerde etkileri, Yesil Kart

basvurusunda gerekli olan “hanede kisi basi gelirin asgari Ucretin
Ucte birinden dlslik olmasi” kosulu temelinde arastiriimaktadir.
Bu kosul, regresyon sureksizligi analizi yapmak igin gerekliligi
saglamaktadir. Kisi basina diisen geliri asgari Ucretin tgte birinin
hemen Ustlinde bulunan haneler, herhangi bir sosyal glven-
lik kurulusuna bagli olmasalar bile Yesil Kart basvurusunda
bulunamamaktadir. Buna karsilik, so6z konusu gelir sinirinin
altindaki hanelerin Yesil Kart uygulamasina basvurabilme haklari
sosyal guivenlik durumlarinabagli olarak bir sigrama gostermekte-
dir. Buna bagli olarak, kayit digi istihdam olasiliginin da belirlenmis
gelir sinirinin Gstlinden altina gegerken bir sigrama gostermesi
durumunda, gozlemlenen etkiyi politikaya atfetmek mimkinddr.
Genislemenin oldugu 2005 yilindan 6nce ve sonra (birinci fark),
sinir olarak belirlenen gelirin altinda ve Ustlinde kalan bireylerin
(ikinci fark) davraniglarinin farkinin farki (birinci fark-ikinci fark) da
genigleme politikasinin etkisi olarak yorumlanabilir.

Bu konuyu arastirmakicin Turkiye istatistik Kurumu (TUIK) tarafin-
dan diizenlenen Hanehalki isglci Anketi (HiA) verileri kullaniimig-
tir. Calismanin 6rneklemi 2002-2011 dénemine ait HiA verilerinin
birlestirilmesiyle olusturularak, ¢alismanin geniglemeden 6nceki
ve sonraki yillart kapsamasi 6ngorilmuistir. 2002-2011 dénemi
veri setleri birlestiginde ve toplam geliri sifir olan haneler disarida
tutuldugunda, 566,814 hane reisinden olusan bir 6rneklem elde
edilmistir. Yesil Kart'in bitgesinin 2012 yilinda diger sosyal gliven-
lik kurumu sigortalart ile birlestirilmesi ile bagvuru sisteminde de
degisiklikler yapilmis (Menon ve ark., 2013) ve GSS sistemi uygu-
lamasi baslamistir. Basvuru kosullarinda ve sistemde var olan
farklar nedeniyle 2012 yilindaki degisikligin etkilerini dlgmek sz
konusu galismanin kapsami disinda tutularak bir devam projesi
seklinde yapilmasi 6ngorilmustir. Bu nedenle bu galisma igin
2012 yili ve sonrasi HiA verileri disarida tutulmustur.

Arastirmada temel veri seti olarak HIiA kullanilmasinin nedeni
genis kapsami ve isgliciine dair analiz yapmak igin en uygun veri
seti olmasidir. Buna karsin HiA'da kisilerin sadece emek piyasa-
sindan elde ettikleri kazanglarinin raporlaniyor olmasi ve baska
kaynaklardan elde edilen gelirlerin HiA'da raporlanmiyor olusu
nedeniyle ek geliri olan bireylerin toplam kazanclarini gormek
mUmkin degildir. Ayrica HiA'da gelir bilgisi bireyin kendi ifadesine
dayanmaktadir. Bu nedenle yapilan islerden elde edilen gelirin
asgari Ucretin Ugte birinden distk olmasi kosulunun Yesil Kart
kullanma ihtimalini arttiran ve keskin bir sigrama (sharp regres-
sion discontinuity) yerine hatlari belirsiz (fuzzy) bir sigramaya
neden oldugu anlasiimakta ve sonuglarin bu sekilde yorumlan-
masl| gerekmektedir.

Yesil Kart'in 2005 yilindaki genislemesinin dncesinde ve son-
rasinda Yesil Kart sahibi olan bireylerinin sayilarinin karsilasti-
rilmasi neticesinde gortlmustlr ki Yesil Kart sahibi olmak igin
esas tesvigi 2005 yilindaki kapsam geniglemesi yapmistir (Aran
ve Hentschel, 2012). Bu nedenle kullanilan ekonometri yontemi
ile Yesil Kart kapsaminda yapilan genigslemenin kayit digi istih-
dama nedensel etkilerinin Glgliimesi hedeflenmistir. Bu yonte-
min 6rneklemde devamlilik gosteren bir degisken (kisi basi hane
geliri) Uzerinden tanimlanmis dissal bir sinirin (asgari Ucretin
Ucte biri) etki ve kontrol gruplarini belirlemede kullaniimasina
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dayanmasinin neticesinde, bu iki grubu sinir cevresinde karsilas-
tirmamiz mimkin olmustur. Bu kargilastirmayi 2005 oncesi ve
sonrasl donemlerde yapmak da, genigleme politikasinin etkisini
olgmeye olanak tanimistir.

Arastirmada kullanilan ydntem regresyon ile diizenlenmis farkla-
rin farkidir (regression-adjusted differences in differences, Card
& Shore-Sheppard, 2004). Bu yontem ile genislemenin oncesi
ve sonrasinda kayit digi istihdam karsilastirilirken, asgari tcretin
Ucte biri sinirinin etrafinda Yesil Kart’a bagvurma uygunlugun-
daki sureksizlikten faydalanilmaktadir. Bu sayede genisleme-
nin etkisini hesaplamak icin kullanilan tanimlamanin kaynagi,
orneklemdeki genel bir farklarin farki yerine, streksizligin etra-
finda konsantre olmus lokal bir farklarin farkindan gelecektir.
Bu yontemin normal bir farklarin farkina ek olarak ne igerdigini
anlamak icin asagidaki Esitlik 1’den yararlanarak farklarin farki
modeli anlatilmalidir. Etkiyi 6lgmek igin farklarin farki kullanildi-
ginda, genislemeden etkilenecek distik gelirli aileleri (treatment
group), etkilenmeyecek olan aileler (control group) ile genis-
leme Oncesi ve sonrasi donemlerde kargilagtirarak farklarin farki
hesaplanabilir. Bunun igin asagidaki esitlikte belirtilen regres-
yonun kosturulmasi durumunda g, katsayisi farklarin farki etkisi
olarak olculebilir.

Y, =B, + B, Gelirkukla; + B, GenislemeKukla,
+ B, (GelirKukla, * GenigslemeKukla) + p, X; + B Yil + €, 1)

Y: i kisisinin kayit disi istihdamda oldugunu gosteren kukla
degisken

Gelir Kukla: i kisisinin hanesinde kisi basi gelirin asgari Ucretin
Ucte birinden dusulk oldugunu gosteren kukla degisken

Genigleme Kukla: i kisisinin 2005 yili ve sonraki yillarin HiA'sinda
bulundugunu gosteren kukla degisken

Gelir Kukla*Genigleme Kukla: Gelir ve genigleme kuklalarinin etki-
lesim degiskeni

X:ikisisinin yaptigi isin 6zelliklerini gosteren degiskenler (meslegi
ve calistigi sektor)

Ayricaikisisininyas grubu, cinsiyeti (erkek kukla degiskeni), egitim
durum ve kirsal yerlesim kukla degiskeni de kontrol edilmektedir.

Yil: Yillarin sabit etkilerini kontrol eden kukla degiskenler

Ancak yukarida bahsedilen gelir ve kayit disi istihdam arasindaki
icseliliski nedeniyle diisiik ve ylksek gelirden olugan bu iki grubun
karsilastiriimasina engel olan sistematik farklarin g, katsayisi tize-
rindeki etkisini yok etmek igin tipki regresyon siireksizligi anali-
zinde oldugu gibi sinirin hemen altinda kalan aileler sinirin hemen
Ustlinde olan aileler ile karsilastirilarak, regresyon ile diizenlen-
mis farklarin farki kullaniilmasi daha uygun olacaktir. Bu durumda
yukaridaki Esitlik 1'deki degiskenlere ek olarak, gelir farkinin birin-
cil veya daha yliksek dereceden bir fonksiyonu olan F (Gelir Farki)
da eklenerek farklarin farki parametrik bir regresyon sireksizligi
esitligi kosturularak elde edilecektir.

Y.=PB, + B, GelirKukla,+ B, GenislemeKukla,
+ B, (GelirKukla, * GenislemeKukla,)
+ B, X+ B Vil + B F(GelirFarki,)+ €, (2)
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Gelir Fark: i kisisinin hanesinde kisi basina disen gelir ile belirle-
yici kriter olan asgari Ucretin Ugte birinin farki.

F(Gelir Farki): 1 veya 2. dereceden polinom fonksiyonu

Bu sayede g, katsayisi hala politikanin etkisini gostermekte ve
sinirin etrafindan gelen etkinin dlgtilmesine yardimci olmaktadir.

Son olarak politikadaki bu geniglemenin sadece hane reisini ya da
hane reisi ile birlikte hanedeki diger bireyleri etkileme durumunu
anlamak amaciylaiki gesit regresyon denklemine yer verilmistir. ilk
regresyonda veri seti hane reisi ile kisitlanirken ikincisinde hane-
deki herkes analize dahil edilmistir. ikinci regresyonda standart
hatalar hane bazinda kiimelenmistir. Analizler STATA 16 (Stata
Statistical Software: Release 16. College Station, TX: StataCorp
LLC.) programi kullanilarak elde edilmistir.

Bulgular

Regresyon Siireksizligi Grafikleri

Yesil Kart'a bagvuru kosulu olan hanede kisi basi gelirin asgari
Ucretin Ugte birinden distk olmasi sarti beklendigi gibi kayit disi
islerde calisma ihtimalinde bir sigramaya sebep oluyor mu diye
kontrol etmek igin HiAverileri kullanilarak bir regresyon siireksizligi
grafigi cizmek mimkinduir. Asagida Grafik 1'de Calonico, Cattaneo
and Titiunik (CCT) yontemi kullanilarak hesaplananoptimal bant
genisliginde hane reisleri icin gizilen grafik gérilmektedir (Calo-
nico ve ark., 2014). Yatay eksende 6l¢llen degisken olan gelir farki,
hanede kisi basina diisen gelir ile belirleyici kriter olan asgari lcre-
tin Ugte birinin farki bulunarak hesaplanir. Gelir farkinin sifira esit
oldugu yer sinir olarak belirlenmistir. Grafigin A panelinde lineer
fonksiyon, B panelinde de esit araliklardaki 6rneklem ortalamasini
gosteren noktalarin dagilimina uygun olmasi amaciyla Uglnci
dereceden fonksiyon gizilmistir. Sinir gizgisinin solunda kalan
bireylerdusuk gelirliolup sosyal glivenlik kurulusunakayitlariyoksa
Yesil Kart igin bagvurmaya hak kazanmakta, saginda kalan bireyler
ise kayit disi caligsalar bile Yesil Kart’a bagvuramamaktadir. Grafik
Tde (gorildugu Uzere kayit disi istihdam olasiligi gelir sinirinin
altina gegildiginde sigrayarak bir artis gostermektedir.

Regresyon slreksizligi analizi sonuglarinin glvenirligini tehdit
edecek bir unsur, kisilerin Yesil Kart’a basvurabilmek icin gelirle-
rini sinirin altinda kalacak sekilde ayarlamalari veya bildirmeleri
olabilir. Boyle bir durum s6z konusu ise sinirin sol tarafinda bir
yi§ilma gordlir. Bu durumu test etmek igin ¢izilmis Grafik 2'deki
yogunluk grafiginde gortldigu gibi sireksizligin sag tarafinda
daha fazla gézlem bulunmaktadir ve iki tarafta dagilimda istatis-
tiki olarak 6nemli bir fark yoktur.

Bir diger endige de sinirin sol tarafinda kalan haneler igin kayit
digl istihdamin gelir disikliginin, dolayisiyla bu projede aras-
tinlmak istendigi gibi Yesil Kart'a bagvurabilecek kadar az gelirli
olmanin bir sonucu degil, nedeni olmasi ihtimalidir. Zira yine ayni
yontem ile elde edilmis hane toplam geliri ve hane reislerinin
aylik net gelirini gosteren Grafik 3, bu iki degiskende de sigrama
oldugunu ortaya koymaktadir. Bu sigramanin kaynaginin politika
ile belirlenmis sinir oldugunu gostermek igin alternatif farazi sinir
ile cizilmis grafiklerde kayit digi istihdamda sigrama olmadigi
Grafik 4'te gorilmektedir. Bu da sigramanin politika ile belirlenen
sinira has oldugu, yani politikanin sonucunda gergeklestigi gori-
siinU kuvvetlendirir.

Regresyon Sonuglari

Asagida Tablo 1 regresyon analiz sonuclarini gostermektedir.
Birinci kolonda sadece hane reisi, ikinci kolonda ailedeki her-
kesi iceren analizin sonuglari bulunmaktadir. Tablo 1'de gelir
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Hane reisinin kayit digi iste ¢alisma durumunu gésteren grafik. Notlar: A: birinci dereceden polinom, B: Uglincii dereceden polinomu géstermektedir. Her
bir nokta esit araliklardaki 6rneklem ortalamasini gésterir. CCT yontemi kullanilarak hesaplanan optimal bant araligindaki dagilimi gésterir. Grafikler
ylizde 95 gliven araligi ile birlikte cizilmistir. Sinir ¢izgisi hanede kisi basina diisen gelir ile belirleyici kriter olan asgari (icretin Ugte birinin farki seklinde
hesaplanan Gelir Farki degiskeninin O’a esit olmasi kurali ile belirlenmistir. HIA 2002-2011 dénemi verileri kullanilarak ve hane geliri O olan haneler

disarida tutularak cizilmistir.

kukla degiskeni, genisleme ve bu ikisinin etkilesimini iceren
degiskenlerin regresyon katsayilari sunulmaktadir. Buna gore
hane reisleri icin gelir sinirinin altinda bulunan bireylerin kayit
disi islerde cgalisma olasiligi %11 puan daha ylksektir. Ancak
genislemenin gergeklestigi 2005 yili ve sonrasinda kayit disi
islerde calisma olasiligi onceki yillara kiyasla %2 daha azdir.
Bu iki degiskenin etkilesimi, yani gelir sinirinin altinda kalanlar
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Gelir Farki

Nokta Tahmini %95 Giiven Aralig

Grafik 2.

Yogunluk dagilimi grafigi. Notlar: Grafik ylzde 95 gliven aralidi ile birlikte
cizilmistir. Sinir ¢izgisi hanede kisi basina dtisen gelir ile belirleyici kriter
olan asgari Ucretin Ugte birinin farki seklinde hesaplanan Gelir Farki
degiskeninin O’a esit olmasi kurali ile belirlenmistir. HIA 2002-2011
dénemi verileri kullanilarak ve hane geliri O olan haneler digsarida tutularak
cizilmigtir.

icin genigleme sonrasina bakildiginda kayit digi islerde galisma
olasiliginin %1,7 puan daha ytksek oldugu gorilmektedir. Buna
gore Yesil Kart uygulamasindaki genisleme hane reislerinin kayit
disi istihdam olasiliklarini istatistiki olarak anlamli bir dlgtide
arttirmistir.

Tablo 1'de hanedeki biitlin bireyler bir arada ele alindiginda, hane
reislerinde oldugu gibi gelir sinirinin altinda kalanlarin kayit disi
islerde calisma olasiliginin daha yiksek oldugu, geniglemenin
oldugu yil ve sonrasinda ise daha dislk oldugu anlagilmaktadir.
Ancak bu grupta genisleme politikasinin ektisinin yok oldugu
gorilmektedir. Sonug olarak genigleme politikasi hane bazinda
etkili olmasa da hane reislerinin ¢alistiklari islerin kayithlik duru-
munu etkiledikleri belirlenmistir. Bu da genigleme ile kayitsiz
istihdamda gorilen artisin Yesil Kart basvuru kosulu ile iligkili
oldugu sonucunu kuvvetlendirmektedir.

Asagida Tablo 2'de ise kayit digl istihdamin en gok gortldtgi
tarim (kolon 1 ve 2) ve insaat (kolon 3 ve 4) disarida birakildiginda
politikanin etkisi arastirilmaktadir. Bu sektérler diger sektor-
lerde istihdam yapisi ve sartlari agisindan farkl olmasi nedeniyle
sonuglari genelleyebilmek igin bu egzersiz uygun gorilmustar.
Buna gore hane reisi icin (kolon 1 ve 3) genisleme politikasi hala
kayit digi istihdami arttiran bir faktorken hanedeki diger bireyler
analize eklendiginde (kolon 2 ve 4) politikanin etkisinin olmadigi
sonucu korunmaktadir.

Sonug

Bu calismada Tirkiye'de Saglikta DonlsUmdin is piyasasina
yansimasi noktasinda kritik dneme sahip olan kayit disi istih-
dam ele alinmistir. Devlet destekli saglik sigortasinin kapsaminin
genisletilmesinin bu sigorta tirdnin kullaniimasina olumlu etkisi
oldugunu gosteren arastirmalarin yani sira bu galismada soz
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Gelir farkina gére hanenin toplam geliri ve hane reisinin aylik net geliri. Notlar: A: Toplam hane geliri, B: hane reisinin aylik net gelirini géstermektedir. Her
bir nokta egit araliklardaki drneklem ortalamasini géstermektedir. Cizgiler bu noktalara birinci dereceden polinom yerlestirilmesi ile elde edilmistir. Her
bir degisken igin CCT yontemi kullanilarak hesaplanan optimal bant araligindaki dagilim gésterilmektedir. Grafikler ylizde 95 gliven araligi ile birlikte
cizilmistir. Sinir ¢izgisi hanede kisi bagina diigsen gelir ile belirleyici kriter olan asgari ticretin Ugte birinin farki seklinde hesaplanan Gelir Farki degiskeninin
O’a esit olmasi kuralr ile belirlenmistir. HIA 2002-2011 dénemi verileri kullanilarak ve hane geliri O olan haneler disarida tutularak gizilmistir.

konusu genigleme ve akabinde gortilen sigorta kullanim artiginin
gorinmeyen maliyeti olarak hane reisleri arasinda kayit disi
istihdamin arttigi sonucuna ulagiimistir.

Arastirma 6lculebilir kriterler olarak Yesil Kart bagvuru kosulu olan
kayitli bir iste calismama ve asgari Ucretin Ugte birinden az geliri
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Grafik 4.

Hane reisinin kayit dis1 iste ¢alisma durumunu farazi sinira gére testi.
Notlar: A: Sinir cizgisi asgari (cretin 1/4’U ile farka gére belirlenmistir. Her
bir nokta esit araliklardaki 6rneklem ortalamasini géstermektedir. CCT
yontemi kullanilarak hesaplanan optimal bant araligindaki dagilim
gOsterilmektedir. Grafikler ylzde 95 gliven aralidi ile birlikte gizilmistir.
Sinir gizgisi hanede kisi bagina diisen gelir ile farazi sinir kriteri olan asgari
licretin Ugte birinin farki seklinde hesaplanan Gelir Farki degiskeninin O'a
esit olmasi kurall ile belirlenmistir. HIA 2002-2011 dénemi verileri
kullanilarak ve hane geliri O olan haneler digarida tutularak ¢izilmistir.
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olma kurallarini baz alsa da uygulamada 0lglilemeyen bir kisim
olarak yerel yonetimler tarafindan yapilan bagvurularin degerlen-
dirilme kriterlerinin degisiklik gosterebilecek olmasi fikri goz ardi
edilmistir. Zira kriterleri saglamasina ragmen Yesil Kart kullanma-
yan haneler mevcuttur ve yerel yonetimlerin karar verme meka-
nizmasit ile ilgili bir veriye sahip olunmadigindan bu durumun bu
calismanin bulgularina nasil etki ettigini anlamak mimkin degil-
dir. Ancak HiA'da hanelerin finansal durumuna dair ek bir bilgi

Tablo1.
Regresyon ile Diizenlenmis Farklarin Farki Sonuglari
Hane Reisi Biitiin Hane Uyeleri
) (2)
Gelir Kukla O, 111%** 0,094***
(0,004) (0,003)
Genigleme Donemi —0,020*** —0,010%***
(0,004) (0,003)
Genisleme Politikasi 0,017*** 0,004
(0,005) (0,004)
Gozlem Sayisi 371.369 681.743
R-kare 0,308 0,350

Notlar: HiA 2002-2011 dénemi verileri kullanilarak ve hane geliri O olan haneler
disarida tutularak istihdamdaki bireyler igin hesaplanmistir. Bagimli degisken
kayit digi istihdamda olma. Gelir kukla: hanede kisi basi gelirin asgari tcretin
1/3’Uinden kigik olmasi, Genisleme dénemi: 2005 yili sonrasi, Genigleme
Politikasi: Hanede kisi basi gelirin asgari Gicretin 1/3'tnden kiiglk oldugu
hanelerde genisleme politikasinin etkisi. Regresyonlar ayrica meslek, ¢alisilan
sektdr, yas grubu, cinsiyet, egitim durumu, kirsal yerlesim ve yillarin sabit etkilerini
kontrol eden bagimsiz degiskenler icermektedir. ikinci kolonda standart hatalar
hane bazinda kiimelenmistir. Standart hatalar parantez iginde gdsterilmektedir. *

** ve *** sirayla ylizde 10, 5 ve 1 istatistiki onem diizeyini gdstermektedir.
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Tablo 2.
Regresyon ile Diizenlenmis Farklarin Farki Sonuglari: Tarim ve insaat
Sektérleri Disarida Tutularak

Tarim Sektorii Disarida | ingaat Sektdrii Disarida
Tutulunca Tutulunca
BﬁEﬁn Hane BﬁEﬁn Hane
Hane Reisi Uyeleri HaneReisi Uyeleri
(1) (2) (3) 4
Gelir Kukla 0,107*** 0,099*** 0,099*** 0,087***
(0,004) (0,004) (0,004) (0,003)
Genisleme —0,021*** | —0,008** | —0,008** 0,001
DGnemi (0,004) (0,003) (0,004) (0,003)
Genigleme 0,020%** 0,007 0,017*** 0,004
Politikasi (0006) | (0005) (0,004)
Gozlem Sayisi 371.369 605.481 345105 628.313
R-squared 0,308 0,267 0,260 0,353

Notlar: HiA 2002-2011 dénemi verileri kullanilarak ve hane geliri O olan haneler
disarida tutularak istihdamdaki bireyler i¢in hesaplanmistir. Bagimli degisken
kayit disi istihdamda olma, Gelir kukla: hanede kisi basi gelirin asgari tcretin
1/3’tnden kiiglik olmasl, Genigleme dénemi: 2005 yili sonrasi, Genigleme
Politikasi: Hanede kisi basi gelirin asgari Ucretin 1/3'tnden kiiglik oldugu
hanelerde genigleme politikasinin etkisi. Regresyonlar ayrica meslek, ¢aligilan
sektdr, yas grubu, cinsiyet, egitim durumu, kirsal yerlesim ve yillarin sabit
etkilerini kontrol eden bagimsiz degiskenler icermektedir. ikinci kolonda standart
hatalar hane bazinda kiimelenmistir. Standart hatalar parantez igcinde
gosterilmektedir. * ** ve *** sirayla ylizde 10, 5 ve 1 istatistiki 5Gnem dizeyini
gostermektedir.

olmadigi i¢in analizlere bu “gortisi” dahil etmek olasi degildir. Bir
diger kisit da HiAda Yesil Kart kullanim bilgisinin bulunmamasidir.

Bu nedenlerle galisma Yesil Kart kapsamindaki genislemenin kayit
disi istihdama etkisi konusuna yogunlagmaktadir. Gordlir bir
takim kisitlarina ragmen galisma hane reisleri tzerinde %2 puan-
lik bir etkinin varligini dlgmektedir. Ozetle gelir sinirinin altinda ve
Ustlinde kalan haneler genigleme oncesi ve sonrasi karsilastirildi-
ginda genigleme politikasi ile ayakta tedavi hizmetlerine lcretsiz
erisiyor olmanin hane reislerinin kayith islerde galisma olasiligini
azalttigr yonindeki sonug, saglhga erisimin dar gelirli aileler igin
gerekliliginin belirlenmesi ve net sosyal refahi arttiracak sekilde
sosyal politikalarin uygulanmasi agisindan 6nem olusturmaktadir.

Benzer sosyal yardimlarin kayit digi istihdama etkileri Gzerine
gelismekte olan Ulkelerde yapilan arastirmalar Kolombiya'da
devlet tarafindan kargilanan saglik sigortasinin kayit disi sek-
torde galisma olasiligini %4, Meksika'da %3,2 arttirdi§i sonucuna
varmiglardir. Tirkiye'de bu galismanin ortaya koydugu gibi stz
konusu etkinin daha kliglk olmasi evrensel saglik sigortasi sis-
teminin varli§r dolayisiyla devlet destekli saglik sigortasina ihti-
yacin duslik olmasi ile agiklanabilir. Bu duruma ragmen kayit disi
istihdamda pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir etki gorullyor
olmasi, is glicl piyasasina dair yapisal sorunlarin varligina isaret
etmektedir. Bu haliyle Turkiye'de is glici piyasasini ve kayit disl
istihdami azaltmaya yonelik politikalar arasinda sosyal yardimla-
rin sigorta 6n kosulunun kaldirilmasi da dikkate alinmasi gereken
bir unsur olarak 6ne gikmaktadir.
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Cikar Catismasi: Yazar, ¢ikar catismasi olmadigini beyan etmistir.
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Extended Summary

Research Problem

Green Card, the government-subsidized health insurance in Turkey, was first introduced in 1992 and its coverage was expanded in
2005. Following the expansion, low-income households without any health insurance were given the opportunity to receive outpatient
services in addition to inpatient services. Inclusion of outpatient services to Green Card benefits resulted in an increase in the number
of people with Green Card. Although the goal of government-subsidized health insurance policy is to improve health access of poor
families and protect them against impoverishing health expenditures, one could expect the policy to create a disincentive for holding
a formal job as an unintended consequence. Individuals knowing that they will receive extended health services similar to members of
social security institution could be less likely to look for a formal job in order to qualify for the Green Card.

Research Questions

In this study, we analyze whether the expansion in the benefit package of Green Card affected the likelihood of members of low-income
families to hold informal jobs. In doing so, this study provides evidence on the informal employment which is a very critical topic for
Turkish labor market and the social policy with the broadest coverage.

Literature Review

The literature review consists of mainly three groups of studies: impact of social assistance policies on labor market in other developing
countries, evaluation of Green Card policy in health use and expenditure of low-income families in Turkey, and social policy and informal
employment in Turkey.

Methodology

In order to run analysis, we make use of the required condition to be eligible to hold a Green Card: per person income in a household
should be below one-third of the minimum wage. This condition creates the opportunity to use regression discontinuity analysis. If the
ratio of people who work in informal jobs jumps as we move below the income threshold along with the eligibility to apply for a Green
Card, then we can relate this impact with the policy. Difference-in-differences in the labor market outcomes of individuals below and
above the threshold before and after the expansion year (2005) were analyzed for the impact of the expansion policy. Analysis was con-
ducted using Household Labor Force Survey data.

Results and Conclusions

We show that there is a jump in the ratio of household members who work informally at the eligibility cutoff. Members of the families
in which per-person income is below one-third of the minimum wage are more likely to hold informal jobs. Moreover, for the household
heads, the effect statistically significantly increases with the benefit expansion. Following the expansion, heads of the eligible house-
holds are 2 percentage points more likely to hold informal jobs in comparison to the heads of the families whose income is above the
eligibility threshold.
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BolUmi, Ardahan, Turkiye dolayisiyla aragtirma ve gelistirme (Ar-Ge) faaliyetlerinin dnemine deginmektedir. Ar-Ge faaliyet-

lerine yapilan harcamalarin diinyada 1980 sonrasi artis egiliminde olmasi Turkiye'nin de bu alana
gosterdigi ilgiyi artirmistir. Bu ilginin en agik gostergesi 2001 yilinda Ar-Ge’ye GSYH'den ayrilan
payin %0,53'den 2020 yilinda %1,09'a kadar ylkselmesi olmustur. Bu agsamada kamunun Ar-Ge
destekleri de bu alandaki faaliyetleri tesvik eden dnemli bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Bu calismada Tirkiye'de sosyo-ekonomik hedeflere gore merkezi yonetim biitgesinden Ar-Ge faa-
liyetleri igin ayrilan 6denek ve harcamalar ile blylime arasindaki iliski 2008-2035 zaman araligi
icin yapay sinir aglari ile gelecek model tahminlemesi yapilarak ARDL (Autoregressive Distributed
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pozitif anlamda en ¢ok etki eden Ar-Ge harcama grubu enerji sektord olurken en az etki eden sag-
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Giris

Makro ekonominin temel gostergelerinden olan biylme kav-
rami ekonomi tarihinin en popdtler arastirma konularindan biri
olarak literatlirde yer edinmistir. Ekonomik blyime kavramina
yUklenen anlam ve bilesenler her donem degisse de emek ve
sermayenin biytme Uzerindeki etkileri kalici birer degisken ola-
rak varhgini strdirmistir. Zamanla diinya nifusunda meydana
gelen artiglar, Gretim metotlarindaki degisiklikler ve verimlilik
ihtiyaci, teknolojinin Gretimde kullanimini artirmis ve bu kavrami
blylme bilesenleri icinde on plana ¢ikartmistir. 1980 sonrasi
diinya ekonomilerinde serbest piyasaya modeline gegisin hizlan-
masi, kiiresel ticaret aglarinin yayginlasmasina bagli olarak ticaret
hacimlerinin ylkselmesi ve dig ticaretin artan 6nemi, ekonomiler
arasinda rekabet ortamini daha da artirmis ve paralelinde mali-
yet, verimlilik ve rekabet gibi avantajlar sunan teknoloji Gretimine
gosterilenilgiyi blylGtmUstir. 1980 6ncesinde genis bir uygulama
alanina sahip olan geleneksel blytime teorilerinde teknoloji digsal
bir kavram olarak ele alinmakta ve teknolojik ilerlemeyi saglayan
unsurlar daha gok goz ardi edilmekteydi. Ancak teknolojik gelisi-
min gittikge onem kazanmasi bu kavrami digsallaysan geleneksel
blylme teorilerinin yerini i¢csel bliyime teorilerine birakmasina
sebep olmustur.

ilk olarak Romer (1986)in onciillik ettigi icsel (endogenous)
blylUme teorileri ile teknoloji kavrami igsel bir degisken olarak ele
alinmaya baslanmis ve genel bilgi tretiminin teknolojik gelisimi
sagladigi ve boylece ekonomik blylimenin gerceklestigi tzerinde
durulmustur. Bilgi Gretiminin teknolojik gelisimi saglamasi daha
cok arastirma ve gelistirme (Ar-Ge) faaliyetleri olarak adlandi-
rilan bilgi ve teknolojik gelisme gibi i¢sel blylime kaynaklarinin
icsellestiriime streci ile mimkin olmaktadir. Ar-Ge faaliyetleri,
bilginin Uretilmesi ve dizayn edilmesi amaciyla planli bir sekilde
yUratilen galigmalar bitlnddir (OECD, 2015). Bu faaliyetler Grin,
fiziki sermaye ve Uretim sisteminde inovasyon yapma seklinde
karsimiza gtkmakta ve bu yolla elde edilen teknolojik ilerlemeler
Uretim maliyetlerini azaltarak trlin kalitesini artirmaktadir. Ayrica
Ar-Ge faaliyetlerinin 6nemli sonuclarindan olan patentler, elde
edilen c¢iktilarin korunmasini saglayarak ekonomilere énemli bir
rekabet avantaji kazandirmaktadir (Uziimci, 2015). Teknolojik iler-
lemenin temel kaynagi olan bilgi Uretim slireci ve 6zelinde Ar-Ge
faaliyetleri, blylme Uzerinde olumlu etkiler dogurmakta ve Ure-
timin katma dederini artirmaktadir. Bu noktada Ulkelerin Ar-Ge
faaliyetleri icin yapmis olduklari harcamalar da ekonomik bulyd-
meye dolayli olarak tesir etmektedir. Dlinya Bankasi’'nin verilerine
gore Ar-Ge faaliyetlerine yapilan ortalama harcamalar 1960-1980
donemleri arasinda milli gelirin yaklagik %0,70’'ine denk gelirken
1980 sonrasi bu oran %0,94 (akt. Gittleman & Wolff, 1995) ve 2018
yilinda %2,2’e ylkselmistir.

GUnlUmiUzde Ar-Ge’nin artan 6nemine paralel olarak Tirkiye eko-
nomisinde de bu faaliyetlere olan ilgi dnemli oranda artmistir.
Tirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)in verilerine gére 2001 yilinda
Ar-Ge'ye GSYH’den ayrilan pay %0,53 iken 2020’de %1,09a yUk-
selmistir. 2020 rakamlari da diinya ortalamasinin altinda kalsa
da 20 yilda yasanan iki kata yakin artis Ar-Ge'ye verilen 6nemin
agik bir gostergesi olmustur. 2020 yili igin yapilan harcamala-
rin bilesenleri incelendiginde ise blylk oranda &zel kesimin
etkin oldugu goze garpmakta ancak merkezi yonetim bitce-
sinden yapilan harcamalarinda GSYH'nin yaklasik %0,28'ine
denk geldigi gorilmektedir. Bu baglamda kamu Ar-Ge harca-
malariin biyime Uzerinde nasil bir etki yarattigi bu ¢alisma-
nin konusunu olusturmustur. Bu galismada ilk olarak Ar-Ge ve

blylme arasindaki iliskiye dair yazin incelemesi yapilarak teo-
rik bir cerceve ¢izilmis ve ardindan ekonometrik ¢oziimleme
gerceklestirilmigtir.

Ar-Ge’nin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkileri ve
Tiirkiye’de Ar-Ge Harcamalari

Serbest piyasa ekonomisi ile birlikte hizlanan Ulkeler arasi reka-
bet ortami, ekonomileri blylmenin arkasinda yatan itici glgleri
daha da fazla sorgulamaya itmistir. Bu sorgulamalar son yarim
yuzyillik donemde igsel blytime teorilerini glindeme getirerek
teknoloji Gretimini ve sagladigi faydalari on plana gikartmaktadir.
Teknolojinin artan 6nemi, endUstriyel ekonomileri hizla Sanayi
4.0 olarak da adlandirilan bilisimi ve endUstriyi bir araya geti-
ren yeni bir Uretim metoduna kadar getirmistir. Teknolojinin bir
Uretim faktort gibi ¢alismasi ya da faktor verimliligi Gzerindeki
etkileri bizleri bilgi Gretim sirecine ve dolayl olarak Ar-Ge faali-
yetlerine gétlrmektedir. Yeni bir bilginin tretilmesi, yayilmasi ve
bunun endustrilerde kullanilabilir hale gelerek ekonomilere reka-
bet avantaji saglamasinda Ar-Ge faaliyetleri bir baslangi¢ noktasi
mabhiyetindedir. Ar-Ge harcamalarinin 1980 sonrasi dénemde
diinya ekonomileri igin artan énemi Ulkelerin milli gelirlerinden
Ar-Ge'ye yapmis olduklari harcamalardan da izlenebilmekte-
dir. Tablo 1'de dlinya ekonomilerinin 1960-1988 yillari arasinda
milli gelirlerinin Ar-Ge harcamalarina oranlari gosterilmekte-
dir. 1960-70 arasini gosteren 10 yilik dénemde diinyada Ar-Ge
harcamalarinin milli gelire orani ortalama %0,73 iken bu oran
sonraki on yilda diiserek 0,70’e gerilemistir. Geleneksel bliylime
teorilerinin hakim oldugu ilgili donemlerin ardindan serbest
piyasa ekonomilerinin yayginlasmaya basladigi ve kiiresellesme
slirecinin de hizlanmasiyla artan rekabete paralel olarak Ulkeler
yeni teknolojiler Uretebilmek ve bilgiyi yaymak adina Ar-Ge har-
camalarini da artirmaya baglamistir. 1979-1988 dénemine ait
ortalamalar izlendiginde bir dnceki donem ortalamasina gore
yaklasik %35 artig gostererek Ar-Ge harcamalarinin milli gelir-
deki orani %0,94 seviyesinde gerceklesmistir. Bu durum 1980
sonrasi dénemdeki artisinin acik bir géstergesidir. igsel biiyiime
teorilerinin dayanak noktasi olan teknoloji tretimi bu donem-
lerde hiz kazanmig ve arastirma-gelistirme faaliyetlerinin artan
onemi dikkat cekmistir.

Tablo 1'de sanayi ekonomilerinin Ar-Ge'ye verdikleri Gnemin uzun
yillardir yliksek seviyede seyrettigi gorilmektedir. Dlinya Banka-
s’'nin gelir gruplarindaki siniflamalara dair yaptigr degisikliklerle
birlikte ilgili bankanin verilerine gore 2018 yilinda Ust gelir gru-
bundaki tlkelerin ortalama Ar-Ge harcamalarinin milli gelire orani
%2,6; Ust-orta gelir grubundaki Ulkelerde %1,6 ve orta gelir gru-
bundaki Ulkelerde %1,5 seviyesine ytkselmistir. Ayni yilda Avrupa
Birligi Ulkelerinin ortalamasi %2,2 iken en yiksek harcama oranina
sahip (ilke %4,94 ile Israil ve en diisiik harcama oranina sahip olan
tlke %0,01 ile Moritanyadir.

1D-E:'le7l)c/)a1c'/a Ortalama Ar-Ge Harcamalari (%GSMH):1960-1988
1960-1970 | 1970-1979 1979-1988

Ulke Ortalamalari 073 0,70 0,94
Sanayi Ekonomileri 1,30 1,43 1,70
Ust-Orta Gelir Grubu 0,61 0,54 0,90
Alt-Orta Gelir Grubu 0,41 0,35 0,30
Dustk Gelir Grubu 0,34 0,49 0,51
Kaynak: The World Bank (1986)dan akt. Gittleman ve Wolff, 1995
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Ar-Ge harcamalarinda yasanan dikkat gekici artiglar bu sektorde
istihdam edilen personel sayisi ve/veya bu faaliyetlerin bir sonucu
olan patent sayilarinda da benzer sekildedir. Nitekim ozellikle
patent sayilari arastirma ve gelistirme faaliyetlerinin énemli bir
gostergesi olup Ar-Ge harcamalari yliksek olan Ulkelerdeki patent
sayllarinin da ylksek oldugu gozlenmektedir. Avrupa Patent Ofisi
(Europan Patent Office-EPOQ) verileri incelendiginde 1992 yilinda
Diinya genelinde 60,207 olan Avrupa patent basvurulari sayisi
yaklasik iki kat artis gostererek 2003 yilinda 112,650’e ylkselmis
ve 1992 yilina gore yaklasik 3 kat artis gostererek 2020 yilinda
180 bin rakamini agmistir. Patent sayilari, Ar-Ge faaliyetlerinin
bir ¢iktisi oldugundan blylimeye dogrudan etki eden bir faktor
konumundadir. Bu asamada patent sayilari Ar-Ge faaliyetlerinin
verimlilik derecesini de gosterebilmektedir. Ar-Ge harcamalarinin
inovasyona, inovasyonun ise Uretimde katma dedere donidsmesi
yuksek verimlilik anlamina gelir (Kalga & Atasoy, 2008).

Patent sayilari ile birlikte Ar-Ge faaliyetleri agisindan 6nem arz
eden bir diger konu ise bu sektorde calisan arastirmaci sayilaridir.
Bir arastirmaci yazilim, enstriimantasyon, teori ve operasyonel
yontemler gibi kavramlari iyilestirme ve gelistirme faaliyetinde
bulunmaktadir. Arastirma-gelistirme faaliyetlerinin saglkli bir
bicimde yuritilebilmesi adina bu faaliyetleri devam ettirenlerin
onlindeki yasal engellerin hafifletilmesi, mobilitelerinin artiril-
mas| onem arz etmektedir. Nitekim 2000 yilinda Avrupa Komis-
yon'unun kurdugu Avrupa Arastirma Alanrnin (ERA) da amaglari
arasinda bu konularin dnemine vurgu yapilmaktadir (Yildirnm &
Kaya, 2019).

Turkiye'de vyapilan toplam Ar-Ge harcamalarina bakildiginda
(Figure 1) diinya ortalamasinin oldukga altinda bir seyir ile karsila-
silmaktadir. Dlinya Bankasi verilerine gére 2001 yilinda milli geliri-
nin %0,57’sini Ar-Ge’ye yatiran Turkiye ayni yil Dinya, AB ve OECD
Uye Ulkelerinin ortalamasinin altinda kalmistir. ilgili oran 2017
yilinda %1 seviyelerine ylkselerek %100’e yakin bir artis kaydetmis
ancak yine de belirtilen dlke gruplarinin ve diinya ortalamasinin
altinda kalmistir. Dlnyanin ve diger Ulke gruplari ile Tlrkiye’nin
2001-2018 yillari arasinda yapmis olduklari harcamalar Ar-Ge'de
ylUkselen bir harcama trendini gdstermektedir. Bu trend ekono-
mik konjonkttrden ve krizlerden ¢ok fazla etkilenmeden-istisnai
yillar harig- ylkseligsine devam etmistir. Nitekim 2008 finans krizi
ve etkilerinin hissedildigi 2009 yilinda bile Ar-Ge harcamalari art-
mistir. ilgili grafige Tirkiye perspektifinden bakildiginda ise diger
Uc grup ortalamasinin oldukga altinda seyreden bir gorintd ile
karsilagilmakta olup 2001 yilindan bu yana dider tg¢ ortalamaya
giderek yaklasan bir trende sahiptir.

Dinyada genellikle Ar-Ge harcamalari 6zel sektor tarafindan
gergeklestiriimekte olup kamunun yapmis oldugu harcamalar

da yadsinamaz bir oranda seyretmektedir. Ozellikle (iniversite
blinyelerinde calisan arastirmaci sayilari ve bu kurumlarin sag-
lamig olduklari fonlar Ar-Ge faaliyetlerine énemli katkilar sun-
maktadir. Son yillarda Universitelerin binyesinde faaliyetleri
yayginlasan Ar-Ge merkezleri Universite-sanayi is birligini artir-
makta, bilgi Gretiminin daha hizli ve etkin bigimde Uretimde kul-
lanimini saglayabilmekte bilgi tretimi ve kullaniminda maliyeti
dislrmektedir. Kamunun yapmis oldugu Ar-Ge harcamalarini
lic kategoride toparlamak mimkindir: ilk olarak vergi, kredi,
tesvik ve slbvansiyonlar, ardindan ylksekodgretim sisteminin
yapmis oldugu harcamalar ile beseri sermaye gelmektedir. Son
olarak ise gesitli kurumlar arasindaki is birliklerinin desteklen-
mesi kamu kesimi tarafindan Ar-Ge faaliyetlerine yonelimi gos-
termektedir (Becker, 2015). Kamu tarafindan yapilan harcamalar
Ar-Ge faaliyetlerinde butincul olarak bir fayda saglayabilmekte-
dir. Uygulanan vergisel metotlar, tesvikler ve slibvansiyonlar 6zel
sektorin Ar-Ge faaliyetlerine destek olmakta ve boylece dolayli
olarak bilgi Uretimi desteklenmektedir. Bununla birlikte kamu
sektdri dogrudan Ar-Ge faaliyetleri de yiriiterek (Universite vb.
alanlarda) yeni bilgiler ve metotlar gelistirerek tretim sireclerine
etki edebilmektedir.

Turkiye'de kamu tarafindan Ar-Ge faaliyetleri ayrilan destekler
onemli boyutlarda olup dogrudan Uretim slreglerine etki ede-
bilmektedir. Destek ve tegviklere yonelik 2008 yilinda ¢ikartilan
5746 sayili “Arastirma, Gelistirme ve Tasarim Faaliyetlerinin Des-
teklenmesi Hakkinda Kanun” ile indirim, vergi, tesvik ve istisna
gibi hususlar da dizenlemeye gidilmistir. Ar-Ge faaliyetlerini
destekleyen cok sayi da kurum ve kurulus bu yasal diizenleme-
ler ile gerek personel ve hizmet gerekse parasal olarak firmalara
ve girisimcilere destekler sunmaktadir. Ornegin biyiik oranda
disa bagimli olunan enerji sektoriindeki ithal girdilerin azaltil-
masl i¢in yapilan Ar-Ge harcamalari, Turkiye Bilimsel ve Teknolojik
Arastirma Kurumu (TUBITAK) biinyesindeki gesitli programlar ile
desteklenmektedir. Bu kapsamda “Milli Rlzgar Enerji Sistemleri
Gelistirilmesi ve Prototip Tirbin Uretimi” “Hidroelektrik Santral
Bilesenlerinin Yerli Olarak Tasarimi ve Uretimi” ve “Milli Glines
Enerjisi Santrali” gibi Ar-Ge’ye dayali projeler yuritilmektedir
(Aydogdu, 2021). Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmeleri Gelistirme ve
Destekleme Idaresi Bagkanli§i (KOSGEB)da Ar-Ge ve inovasyon
faaliyetlerini destekleyen diger bir kurum olup bu kapsamda sart-
lari saglayanlar igin 750,000 TLye kadar 6deme gergeklestirmek-
tedir (KOSGEB, 2021).

Turkiye'de Ar-Ge faaliyetlerine saglanan dolaylh destekler gesitli
kanunlarla dizenlenmis olup indirim, istisna ve muafiyetleri
kapsamaktadir. TUIK’'in verilerine gore bu vergi indirimi ve istis-
nalarin toplami 2008 yilinda 200 milyon TL iken 2019 yilinda
6,35 milyar TLye ve 2020 yilinda 8,33 milyar TL'ye ylkselmistir.
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Ar-Ge Harcamalari (% GSYH):2001-2018. Kaynak: The World Bank, a.g.e; Turkiye haric lilke ortalamalari verilmistir
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Merkezi yonetim bltgesinden yapilan Ar-Ge harcamalarina bakil-
diginda ise 2008 yilinda 2,67 milyar TL olan rakam 2020 yilinda
yaklasik iki kat artigla 14,33 milyar TLye ylkselmistir; bu slrecte
dolayh destek tutari ise yaklagik 41 kat artis gostermistir. Mer-
kezi yonetim bitcesinden Ar-Ge igin yapilan harcamalarin milli
gelirdeki payl 2009 yilinda %0,27 iken 2020 yilinda %0,28'dir.
2008-2020 doneminde ilgili dedisken yatay bir seyir izlemistir.
Buna karsilik toplam Ar-Ge harcamalari ayni donemde ylikselen
bir trende sahiptir. 2009 yilinda Ar-Ge harcamalarinin milli gelir
icindeki pay1 %0,80 iken 2020 yilinda %1,09’a kadar ytkselmis-
tir. Bu durum kamu disindaki Ar-Ge harcamalarinin daha ylksek
oranda artti§ini gostermektedir. Ancak kamu Ar-Ge harcamala-
rindaki yatay trende bagli olarak bliyime oranlarindaki degisiklik-
lerin izlenmesi ve Kamu Ar-Ge harcamasi ile blylme arasindaki
iliskinin dogru yorumlanmasi gerekmektedir. Bu ¢calismanin eko-
nometrik analiz kisminda ilgili degiskenler ¢ozimlemeye tabi
tutulmaktadir.

TUIK'in 2020 raporuna gére Turkiye'de gayrisafi yurtici Ar-Ge har-
camasl 55 milyar TL civarinda gergeklesmis olup kisi bagina diisen
harcama tutari ise 659 TL olmustur. Toplam harcama tutarlarinin
%52,8’ini personel giderleri meydana getirirken %39,1'i cari har-
camalara ve %8,1'i yatinnm harcamalara aktarilmistir. ilgili verilere
gore bu toplam harcamanin %64,8’ini mali ve mali olmayan sir-
ketler yaparken 28,4’UnU ylksekogretim ve %6,8'i ise genel devlet
harcamasi olarak yapilmistir. Sektorlere gore finans kaynaklarina
bakildiginda ise Ar-Ge harcamalarinin yarisindan fazlasinin mali
ve mali olmayan sirketler tarafindan finanse edildigi gérilmekte-
dir. Bu harcama skalasi icinde genel devlet Ar-Ge harcamalarinin
%28,4'UnU, yuksekogretim ise %12,3’Unu finanse etmistir. Kamu-
nun Ar-Ge faaliyetleri igin yapmis oldugu harcamalarin bu alanda
devlet destedini 0lgme agisindan da blylk 6nemi vardir. AB'de
Ar-Ge faaliyetlerinin dnemli bir orani 6zel sektéree ylritilmekte-
dir. 2017 yili rakamlarina gore AB (lkelerinde de benzer birtablo ile
karsilagilmaktadir. AB'de Ar-Ge faaliyetlerini gergeklestiren sek-
tére gore %63,60'1 ve finansman kaynagina gdre %55'i isletmeler
tarafindan gergeklestirilmis olup ilgili tarihte Turkiye, Polonya ve
Yunanistan gibi Ulkelerde 6zel sektoriin payr daha diislik seviye-
lerde seyretmistir (Yildirm & Kaya, 2019).
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Turkiye'de merkezi yonetim biltgesinden Ar-Ge faaliyetleri igin
ayrilan paylarin sosyo-ekonomik hedeflere gore 2020 yili igin
gerceklesen dagilimlarina bakildiginda (Figure 2) ise toplam
14,33 milyar TL tutarinda bir harcama yapildigi gorilmektedir.
Bu harcama tablosundaki en biyuk payl 6 milyar 988 milyon TL
tutarindaki genel Universite fonlarindan finanse edilen harcama-
lar olugturmaktadir. Bu grup toplam kamu Ar-Ge harcamalari-
nin yaklasik %48’ini olusturmaktadir. Ardindan en blylk pay ise
Turkiye'de son yillarda artan savunma harcamalarina paralel ola-
rak bu alandaki harcamalardan olugsmaktadir. Savunma alaninda
1 milyar 919 milyon TL tutarindaki Ar-Ge harcamalarini 1 milyar
459 milyon ile EndUstriyel Uretim ve teknoloji yatirimlari izle-
mektedir. Kamu harcamalarindaki en disuk pay ise 5 milyon TL
civarindaki Ar-Ge harcamasi ile kiiltir, edlence, din ve kitle iletisim
alani olusturmaktadir.

Ar-Ge Harcamalari ve Biiyiime iliskisi:
Teori ve Literatiir

Ekonomi teorilerinde blyimenin kaynaklari konusundaki tartig-
malar oldukga geriye gitmektedir. Ancak modern bliylime kuram-
lari daha yakin donemde gelismeye baslamis ve Solow (1994)'un
da ele aldigi gibi ticlii dalga halinde yayilim géstermistir. ilk dalga,
yatirimlarin ekonomideki itici gliciine vurgu yapan Harrod (1948)
ve Domar (1947)1n calismalariyla sekillenen Harrod-Domar mode-
lidir. ikinci dalga ise biyiimenin énemli bir payini eksojen olarak
kabul edilen teknolojik ilerleme ile agiklayan neoklasik modeller-
dir. Son dalgaise glinimuzde de devam eden Romer (1983-1986)
ve Lucas (1985-1988)'In onclilllik ettigi igsel blylme teorileridir.
Bu noktada neoklasik modelin ekonomik blytmenin dinamikle-
rinden biri olarak teknolojiyi gormesi ancak teknolojiyi dissal bir
degisken olarak kabul ederek buradaki gelisime neden olan fak-
torleri ele almamasi, igsel biylime modellerinin gikisina zemin
hazirlamistir.

icsel modellerinin énciisii olarak kabul edilebilecek olan Romer
(1986) teknolojinin blylme Uzerindeki etkilerini digsal olarak
ele alan modelleri elestirerek bu modellerin refah etkilerini ve
blylme oranlarinin yavaslamasi gibi olumsuz durumlari agikla-
yamayacagdini ileri slirmistlr. Romer (1986) tarafindan kurulan
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Sosyo-Ekonomik Hedeflere Gére Merkezi Yonetim Biitcesinden Yapilan Ar-Ge Harcamalari, 2020 (Milyon TL). Kaynak: TUIK, Merkezi Yonetim

Blitcesinden AR-GE Faaliyetleri icin Yapilan Odenek ve Harcamalar, 2021
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model, uzun vadeli blylimenin esas olarak gelecege donuk bilgi
birikimi ile yonlendirilen igsel teknolojik degisimin bir dengesi
olarak kargimiza gikmaktadir. Bu baglamda gelecege dontik bilgi
birikimi igin Ar-Ge faaliyetlerinin 6nemi de ortaya konulmaktadir.
Romer (1990) tarafindan yapilan bir diger calismada da Ar-Ge faa-
liyetlerinin ekonomik blytme Uzerindeki etkileri Gzerinde durul-
mustur. Gelistirilen modelde blylimenin teknolojik gelismelerle
saglandidi ve bu gelismelerinde kar maksimizasyonuna yonelen
ekonomik birimler tarafindan yapilan planli yatirim kararlari ile
oldugu belirtilmistir. Romer (1990) modelini Gg¢ oncil Uzerine
kurmustur. Bunlardan birincisi teknolojik ilerlemelerin sermaye
birikimini saglamasi ve blylmenin temelinde bu iki argiima-
nin yatmasidir. ikinci énciil, teknolojik ilerlemenin biiyiik oranda
piyasa tesviklerine yanit veren ekonomik birimlerin kasitli/planli
eylemleriyle gerceklesmesidir. Son olarak ise bilgi Gretme mali-
yetinin tek bir kez Ustlenilmesi ve Uretilen bilgilerin tipki Gretim
faktorl gibi tekrar kullanilabilmesidir. Yeni bilgi Gretimi ise sabit
bir maliyete katlanmakla esdegder oldugundan bu 6zellik teknolo-
jinin tanimlayici 6zelligi olarak kabul edilir.

Romer’in ardindan Grossman-Helpman (1991) ve Aghion-Howitt
(1992-1998) tarafindan gelistirilen i¢sel bliyiime modelleri Ar-Ge
tabanli blyime modelleri olarak da adlandiriimaktadir. Ar-Ge
tabanli modellerin en biytk ozelligi ekonomik blylimede temel
kaynak olarak teknolojik gelismelerin oldugunun varsayilmasidir
(Ozer & Giftci, 2009). Bu modeller ekonomik biylimenin dina-
miklerini sistem iginde arayarak fiziki ve beseri sermaye, Ar-Ge
ve teknolojik ilerleme gibi kavramlari i¢sellestirmis ve bu 6gele-
rin belirleyicileri Gizerinde durmuslardir. Bu baglamda teknolojik
ilerlemenin de yine ekonominin i¢ dinamikleri yoluyla anlasilabi-
lecegini ileri strmusglerdir. Grossman ve Helpman (1991)a gore
teknoloji, firmalarin sanayideki Ar-Ge yatirmlarinin bir ¢iktisi-
dir. Yazarlar ekonomilerin blylime strecinde teknolojinin diger
ekonomik metalarla benzer ozellikte ayrica rakipsiz ve ‘kismen’
diglanamazdir. Bilginin bu ozelligi endUstriyel Ar-Ge’nin tekno-
lojik yayllmalar doduracagdi gercedini ortaya gikartmistir. Aghion
ve Howitt (1992)in kurdugu modelde ise Romer (1986) ve Lucas
(1988) tarafindan onciilik edilen ig¢sel biylime modelinin bilgi
birikimini i¢sellestirmek oldugunun tzerinde durularak Urdinlerin
kalitesini artiran enduUstriyel yenilikler analiz edilmistir. Bu ana-
lizdeki ¢ikis noktalarindan biri ise Schumpeter (1942) tarafindan
ortaya atilan “yaratici yikim” slireci olmustur. Schumpeter, yara-
tict yikim ile araliksiz olarak eskiyi yok eden ve yeniyi yaratan bir
endUstriyel mutasyondan bahsetmektedir. Schumpeter bu stireci
kapitalizmin temel gergegi olarak ifade etmektedir. Schumpeter’i
izleyen Aghion ve Howitt (1992) modeli blylimenin sadece tek-
nolojik ilerlemeden kaynaklandigini ve bunun da Ar-Ge sektoriin-
deki rekabetten kaynaklandigini ileri stirmustir. Yazarlar ayrica
Ar-Ge firmalarinin patent yoluyla elde edecekleri tekelci rantlar
ile motive olduklarini ancak bu rantlarin yeni bilgilerin tretilme-
siyle ortadan kalacagi ve mevcut ara mallarin gegersiz olacagini
belirtmektedir.

Ekonomik blytmenin kaynaklari konusundaki tartigsmalarda son
donemde i¢sel blylime modellerinin 6n plana ¢ikmasi yazinda
da bu iliski agi Uzerine yapilan galismalarda bir artis saglamistir.
icsel bilylime modelleri kapsaminda yazinda, Ar-Ge harcama-
larinin, ekonomik dinamikler ve 6zelinde blylime kavrami Uize-
rindeki etkilerine yonelik ¢ok sayida calisma yer almaktadir. Bu
calismalarin dnemli bir kismi toplam Ar-Ge harcamalari ve ekono-
mik blylime degiskenleri arasinda pozitif iliski bulgularina ulas-
makla birlikte toplam Ar-Ge harcamalarinin artirilmasi yoluyla
blylmenin desteklenecedini ileri stirmektedir. Benzer bigimde
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Ar-Ge harcamalari kamu ve 0zel sektor olarak siniflandirilarak ayri
ayri bldylime Uzerindeki etkileri de arastirmalara konu edilmis-
tir. Yapay sinir aglarini kullanarak Tirkiye'de toplam Ar-Ge har-
camalari ve buylime iliskisini analiz eden ve bir blylime tahmini
yapan ilk galigma Cinel ve Yolcu (2021) tarafindan gergeklestiri-
len “Ar-Ge harcamalari ile Ekonomik Biiyiime iliskisi: Yapay Sinir
Aglariile Tiirkiye GSYH Ongoriisi” isimli calismadir. Bu calismada
1998-2019 donemi i¢in GSYH 6ngorislinde bulunabilmek adina
zaman serilerinden yararlanilarak 4 farkli yapay sinir agi modeli
olusturulmustur. ileri beslemeli yapay sinir agi (IB-YSA) ve geri
beslemeli Elman yapay sinir agi (E-YSA) ile kurulan modelleme-
ler GSYH’nin gelecek dederlerinin tahmini i¢in ve dogrusal olma-
yan iligkileri modelleyebilen bir tahmin araci olarak kullanilmistir.
Calisma sonucunda elde edilen giktilara gore toplam Ar-Ge harca-
malari ile GSYH arasinda gui¢lu bir iliskinin varligi ortaya konularak
Turkiye’nin rekabet glicliniin ytkseltilmesi ve blylime konusunda
yakinsamanin saglanmasi adina Ar-Ge harcamalarinin artiriimasi
gerekliligi vurgulanmistir.

YSAnIn farkli tekniklerle karsilastirildigr ve/veya birlikte kullanil-
didi calismalarda yazinda yer almaktadir. Tlrkiye ekonomisi Uze-
rine yapilan bir bagka galismada Bagci ve Demirer (2021) yapay
sinir agi modelinin de yer aldigi tahminleme tekniklerini kulla-
narak yaptiklari analizde elde ettikleri sonuglari bulanik esnek
kiime Uzerinde birlestirmislerdir. Analizde Borsa Istanbul (BIST)
100 endeksi diizey dederlerinin bagimli degisken oldugu enflas-
yon, doviz kuru, para arzi, kredi hacmi ve sanayi tretim endeksinin
deyer aldidi 11 bagimsiz degisken yordamiyla yapilan analizde YSA
modellemesinin de kullanildigi kombin modelin basarisi ortaya
konulmustur. Bir diger calismada ise Ataseven (2013) 6ngorim-
leme tekniklerinden zaman serisiyontemlerine giren “Box-Jenkins
(ARIMA) Metodolojisi” ve “Yapay Sinir Aglari” yontemlerinin
ongori performanslarini karsilagtirarak en yiiksek basariyl sag-
layan yontemin belirlenmeye galismistir. Calismanin sonucunda
Petkim'de Uretilmekte olan dort Grine iligkin 6ngérimlemede
kullanilan YSA modelinin daha distk hatalar vermesinden dolayi
daha basarili oldugu gorilmusttr. Polat ve Temurlenk (2011) yap-
mis olduklari “Yapay Sinir Aglari Metodolojisi ile Makroekonomik
Zaman Serilerinde Ongérii Modellemesi” isimli calismada ima-
lat Sanayi Uretim Endeksi verilerinin 1999:1-2006:12 dénemi
aylik veriler kullanilarak, 2007 yil 12 aylik 6ngort degerlerini YSA
metodolojisi ile hesaplamistir. Elde edilen sonuglara gére 6ngori
hesaplamasinda YSA'nin imalat Sanayi Egilimi éngériileri ile elde
edilen dederlerden daha iyi sonuglar verdigi gorilmustdr.

Jakonovic ve ark. (2017) farklh bilim ve teknoloji faktorlerine dayali
bir ekonomik kalkinma tahmini igin yapay sinir aglari metodolo-
jisini kullandi§r “Economic Development Evaluation Based On
Science And Patents” isimli calismasinda patentlerin GSYH Uze-
rindeki etkileri AB Ulkeleri kapsaminda incelenmistir. Calisma
sonucunda elektrik muhendisligi alaninda alinan patentlerin
GSYH (Uzerinde en yiksek etkiye sahip alan oldugu tespit edil-
mistir. Bu noktada Ar-Ge harcamalarinin dnemli bir giktisi olarak
degerlendirilebilecek patent sayilarindaki artigin GSYH Uzerin-
deki bu etkisi ayni zamanda Ar-Ge harcamalarinin da biylime
Uzerindeki etkisini ortaya koyabilmektedir. Yapay sinir aglarinin
bldylime modellemesine uyarlandidi bir diger calismada ise He
ve ark. (2012) bilim ve teknolojide yasanan ilerlemenin ekonomik
blylmeye olan katkisini incelemistir. Bu incelemede yapay sinir
aglarindan olusan “yumusak hesaplama teknigi” segilmis ve ser-
maye varlidl, isglicl, beseri sermaye ve Ar-Ge'den olusan bagim-
siz degiskenler ile GSYH arasinda bir model kurulmustur. Model
gercevesinde Cin'in Guangdong eyaletinde beseri sermaye ve
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Ar-Ge harcamalari ile dlgllen bilim ve teknolojideki ilerlemenin,
2000-2008 ddéneminde eyaletin ekonomik bilylmesine orta-
lama %44,02 katki sagladigi tespit edilmistir.

Ozer ve Ciftci (2009) yaptiklari calismada Ar-Ge tabanl icsel
blylime modelleri gercevesinde OECD lUlkeleri 6zelinde Ar-Ge
harcamalari ile ekonomik bliylime arasindaki iligkiyi incelemis-
tir. “Ar-Ge Tabanli igsel Biiyiime Modelleri ve Ar-Ge Harcama-
larinin Ekonomik Biyime Uzerine Etkisi: OECD Ulkeleri Panel
Veri Analizi” isimli ¢alismada Ug¢ farkli modelleme ile panel veri
¢oziimlemesi gergeklestirilmis ve Ar-Ge harcamalari, patent ve
arastirmaci sayilari ile bliylime oranlari arasinda pozitif ve yiksek
oranli bir iligki tespit edilmigtir. Turkiye ve diger Ulke gruplari 6ze-
linde yapilan, farkli analiz teknikleri ve secilmis 6rneklemlerin kul-
lanildigi pek ¢cok calismada da Ar-Ge ve bliylime arasinda anlamli
ve pozitif iligkiler tespit edilmistir: Geng ve Atasoy (2010); Glnay
ve ark. (2018); Gllmez ve Yardimcioglu (2012); Taban ve Senglr
(2014); Tari ve Alabag (2017).

Ar-Ge harcamalari ¢zel ve kamu seklinde bir siniflamaya tabi
tutarak firmalarin ve kamunun gergeklestirdigi harcama ve des-
teklerin ekonomik blytme tzerindeki etkilerini inceleyen arastir-
malarda yazinda yer almaktadir. Griliches (1985) ABD ekonomisi
icin yapmis oldugu calismada 1957-1977 dénemini incelemis ve
her iki alanda yapilan Ar-Ge harcamalariin biylime ve verim-
lilik Gzerinde olumlu etkileri oldugu sonucuna varmistir. Ancak
calisma bulgularina gore 6zel olarak finanse edilen Ar-Ge har-
camalari kamu harcamalarina kiyasla 6nemli dlg¢lide biytk bir
pozitif etkiye sahiptir. Bagka bir calismada Park (1995) Ar-Ge yayi-
limlari ve OECD Ulkelerindeki ekonomik biylimeyi kamu ve 6zel
sektor temelli olarak analiz etmistir. Calismanin sonucunda elde
edilen ekonometrik sonuglar ¢zel sektor Ar-Ge harcamalarinin
kamuya kiyasla biytme Uzerinde daha belirgin oldugu yonin-
dedir. Bununla birlikte kamunun Ar-Ge faaliyetleri uluslararasi
yayihmlar yaratarak 6zel Ar-Ge sermaye birikimini tesvik eder
ve dolayh olarak verimlilik artiglarina katki sunar. Diger bir calig-
mada Goel ve ark. (2008) Ar-Ge Harcamalarinin ABD ekonomisi
Uzerindeki etkilerini 1953-2000 ddnemi igin analiz etmislerdir.
Galismada genel kaninin aksine kamuya ait Ar-Ge harcamalari-
nin 0zel sektore gore blylime Uzerinde daha blyik etkiye sahip
oldugu belirtilmektedir. Ayrica galismada kamu harcamalarinin
yarattigi bu etkide savunma alaninda yapilan Ar-Ge ‘nin blyUk bir
etkisi oldugu belirtiimektedir. Guellec ve Potterie (2003) tarafin-
dan yapilan galismada ise kamu Ar-Ge harcamalarinin 6zel sek-
tor tarafindan yapilan harcamalara etkisi incelenmistir. 17 OECD
Ulkesini kapsayan galigmanin sonuglarina gore kamu tarafindan
Ar-Ge'ye yonelik yapilan vergi tesviki ve destekler -savunma faa-
liyetlerine yonelik harcamalar disinda- olumlu ve hizli bir etkiye
sahiptir. Calisma sonucunda ayrica kamunun mali tegvikler ve
dogrudan finansman ile 6zel sektor Ar-Ge’sini tesvik ettigi ve bu
harcamalarin diglama etkisine sahip oldugu belirtiimektedir. Bu
noktadaki istisna ise ylksekogretim sektorl tarafindan gergek-
lestirilen harcamalarin herhangi bir etkiye sahip olmamasidir. Bir
diger calismada ise Nadiri ve Mamuneas (1994) kamu tarafindan
gerceklestirilen finansmanlarin ABD imalat sanayinin maliyet
yapisi ve verimlilik performanslarina nasil etki ettigini arastirmis-
tir. Calismanin sonucunda kamu tarafindan finanse edilen altyapi
ve Ar-Ge harcamalarinin Uretkenlik artigina katkida bulundugu
ancak bu katkilarin sektorler arasinda énemli derecede farklilik
gosterdigi belirtilmistir.

Yazinda yer alan galismalarda blylk oranda ampirik analiz-
lerin yapildigi ve cesitli ekonometrik modellerin  kuruldugu

gorilmUstlr. Bu ¢alismada ise yapay sinir adi ile kurulan model
ongortleri ARDL sinir testi ile desteklenmis ve ¢ozimlemede
kullanilan Ar-Ge degiskeni toplam harcamalar olarak ele alinma-
mis; merkezi ydnetim bltcesinden Ar-Ge faaliyetleri icin yapilan
harcamalar dikkate alinmistir. Ekonometrik ¢oziimlemede kulla-
nilan yapay sinir aglari modellemesi ve analizde kamu Ar-Ge har-
camalarinin ele alinmasi yontyle bu calisma literatiirde yer alan
boslugu gidermeyi ve kamu harcamalarinin bu yontyle etkinligini
tartismayi amaglamaktadir.

Yontemler

Ekonometrik Analiz

Yapilan c¢alis Yontemler manin amaci, sosyo-ekonomik bile-
senlerin ekonomik blylme Uzerindeki kisa ve uzun dénemli
dinamiklerinin 2008-2035 zaman araliginda Turkiye dlgedinde
incelenmesidir. Amag¢ kapsaminda ¢ozUmleme iglemleri igin
oncelikle Yapay Sinir Aglari (YSA), Ardili Otoregresif Dagitilmis
Gecikme (ARDL) modellerine iliskin metodolojiler izlenmistir.

Veri Seti ve Ozellikleri

Galismaya temel olusturan 2008-2021 donem aralidi igerisin-
deki sosyo-ekonomik parametrelere gére merkezi yonetim but-
gesinden yapilan Ar-Ge harcama ve 6deneklerinde zaman serisi
analizleri igin yeterli bir aralik olmamasi sebebiyle dncelikle Yapay
Sinir Aglari modeli kurulmustur. 2021 yili verilerinde blitce bas-
langiglari esas aliniren diger yillarda harcamalar dikkate alinmistir.
ilgili veri seti hem kamu kurum/kuruluslarini hem de mali ve mali
olmayan sirketler, kar amaci olmayan kuruluslar, ytksekogretim
sektorl ve yurt disinda devlet tarafindan finanse edilen Ar-Ge
harcamalarini kapsamaktadir. Bu kapsamda yapay sinir aglari
modeline iligkin ¢oklu regresyon lineer tahmin denklemi asagidaki
gibi kurulmustur:

B, =+0,+0,InY,+0,InC,+0,InU,+9,InA +d,InEn, + 94InEUT,
+0,InS, +0,InT, +dgINE, +0,,nl, +0,,InSSS, +0,,InArger,
+0,5InArge2,+0,,InSA +e, (1)

Tahmin denklemi igerisinde yer alan notasyonlardan B, blylime
oranini (%); Y, yerylzinin kesfi ve kullanimini (Merkezi yonetim
bitgesinden yerytzinin kesfi ve kullanimi icin ayrilan 6denek
ve harcamalar); C, cevreyi (Merkezi yonetim bltgesinden cevre
icin ayrilan 6denek ve harcamalar); U, uzayin kesfi ve kullanimini
(Merkezi yonetim bitgesinden uzayin kesfi ve kullanimi igin ayri-
lan 6denek ve harcamalar); A, ulagim, telekominikasyon ve diger
altyapilari (Merkezi yonetim bitcesinden ulagim, telekomni-
kasyon ve diger altyapilar icin ayrilan 6denek ve harcamalar); En,
enerjiyi (Merkezi yonetim butgesinden enerji igin ayrilan 6denek
ve harcamalar); EUT, endUstriyel Uretim ve teknolojiyi (Merkezi
yonetim biitgesinden endustriyel Gretim ve teknoloji igin ayrilan
odenek ve harcamalar); S, saglidi (Merkezi yonetim bitcesinden
saglk icin ayrilan ddenek ve harcamalar); T, tarimi (Merkezi yone-
tim butgesinden tarim igin ayrilan 6denek ve harcamalar); E, egi-
timi (Merkezi yonetim bitcesinden egitim igin ayrilan 6denek ve
harcamalar); /, kiltir, eglence, din ve kitle iletisimi (Merkezi yone-
tim biltcesinden kiltir, eglence, din ve kitle iletisimi icin ayrilan
odenek ve harcamalar); SSS, siyasi ve sosyal sistemler, yapilar ve
slirecleri (Merkezi yonetim blitgesinden siyasi ve sosyal sistem-
ler yapilar ve slrecler icin ayrilan 6denek ve harcamalar); Argeft,
Universite fonlarindan finanse edilen genel bilgi gelisimini (Mer-
kezi yonetim bitgesinden Universite fonlarindan finanse edilen
genel bilgi gelisimini igin ayrilan 6denek ve harcamalar); Arge2,
diger kaynaklardan finanse edilen genel bilgi gelisimini (Merkezi
yonetim bitcesinden diger kaynaklardan finanse edilen genel
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20
Forecast: BF
16 - Actual: B
Forecast sample: 2008 2035
Included observations: 28
Root Mean Squared Error 1.582377
Mean Absolute Error 1.136816
Mean Abs. Percent Error 27.57320
Theil Inequality Coefficient 0.138754
Bias Proportion 0.000000
Variance Proportion 0.082108
B Covariance Proportion 0.917892
-8 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T Thell U2 CoefﬁCIent 0735964
08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 Symmetric MAPE 30.94885
— BF ———— + 2 S.E
Sekil 3.

Modelin Tahmin Hata Degerleri

bilgi gelisimini icin ayrilan ¢denek ve harcamalar); SA ise savun-
may!1 (Merkezi yonetim bitgesinden savunma igin ayrilan 6denek
ve harcamalar) agiklamaktadir. Oransal degerler tagiyan biyime
degiskeni disindaki tim degiskenler igin logaritmik (/n) donu-
slim islemi uygulanmistir. Alt notasyon t, 2008-2021 zaman
araligina; 9,, sabit terime; 0,,0,,0,,0,,05,0¢,05,04,04,0,0,0;1,015,0,5,V€0,,,
uzun donem parametre katsayilaring; ¢, ise, hata terimine isaret
etmektedir.

S6z konusu degiskenlere TUIK Ar-Ge ve bilyiime istatistikleri ile
IMF (Uluslararasi Para Fonu) Diinya Ekonomik Gorinimi Ekim
2021 raporundan ulasiimistir. Analiz igslemleri SPSS ve EViews
ekonometrik paket programlari icerisindeki islevler kullanilarak
yapiimigtir.

Metodoloji

Yapay Sinir Adlari, insan beyninin 6grenme yolu ile yeni bilgiler
Uretebilme ve bu bilgileri harmanlama yeteneklerini otomatik
olarak adaptif bilgi isleme yontemiyle gergeklestirmeye yarayan
bilgisayar sistemleridir. Bu yontem iliskilendirme, genelleme,
optimizasyon ve siniflandirma gibi konularda basarili bigimde
uygulanmaktadir. YSA modelleri dogrusal olmayan, kesin olma-
yan, eksik, hata olasiligi ylksek sensor verilerinin olmamasi
ve problem ¢6zUmU igin matematiksel bir modelin olmamasi
durumlarinda bile yaygin olarak kullaniimaktadir. Bu amagla YSA
modelleri zaman serisi analiz fonksiyonunu da yerine getirebil-
mektedir (Oztemel, 2006).

Zaman serileri analizlerinde tutarli ve dogru sonuglara ulagabil-
mek igin oncelikle, altta yatan stokastik stire¢ hakkinda gikarim
yapilmasi gerekmektedir. Bu nedenle, bir zaman serisi analizinden
¢ikarim yapmak icin ilk asamada duraganlik testlerinin yapilmasi
gok onemli bir adimdir. Ayrica YSA'nin pek ¢ok zaman serisi tah-
min uygulamasinda duragan olmayan serilerle isleme alinmasi
tahmin performansini dislrebilmektedir. Bu sebeple YSA uygu-
lamasindan 6nce zaman serilerinin duradanlastirilmasi tavsiye
edilmektedir (Virili & Freisleben, 2000). Bu calismada birim kok
tahmini icin Augmented Dickey-Fuller (ADF) (Dickey & Fuller,
1979) ve Philips-Perron (PP) (Perron, 1989) testleri uygulanmis-
tir. Literatlrde yaygin kullanima sahip olmasi nedeniyle birim kdk

testlerine iliskin matematiksel gésterim yapilmamistir. Otoregre-
sif Dagitiimis Gecikme modelleri hem bagimli degiskenin hem de
bagimsiz degiskenlerin gecikmelerini regresor olarak iceren stan-
dart en kiiglk kareler regresyonlaridir. Calismada, kisa vadeli etki-
leri Denklem 1’e ilave etmek i¢in Pesaran ve Shin’in (1995) onerisi
takip edilmistir. Bu dogrultuda, Denklem 1 detaylandiriimis ve
ARDL (p, q) yontemi olarak asagidaki sekilde kurulmustur:

AB, =By +BiInB,_, +B,InY,, +B;InC,_, +PsInU,, +PsIn 4,

+BsInEn, 5 +B;In EUT, , +BsInS, 5 +BoInT,_, +BoIn £, + By Int,_;

-1
+ B2 InSSS,, +Brs In Argel, » +Bua In Arge2,, +PisInSA_, + Z | TuAB.

q q q q q
+z/:0V1’AB’ /+Z/:DVZ/AYI -’+Z/:‘>Y3/AC‘ /*Z/:OYMAU: f+zj:oy5~’AA' j
q q q q
+Z»,:OVGJAEHFJ +z,:oY7JAEUZ7/ +Z»,:0YRJAS/# +ZJ:OYQJA]L/
q q q q
+ ZJZOV1UIAE"/ + ZJZOVII/A[H/' +Z/:0’YIZ]ASSS)‘7]’ + z/_ZDVmAArgeLf/

q q
+ ZFOVM/-AArgeL,j + Zlio"llsjASA,,, +e

(2)
Denklem 2 igerisinde yer alan A, degiskenlerin birinci farkini; e,
hata terimini; B, o, Bs, B4 Bs Ber B BesBos Bios Brrs Bro Bras Bra VE Pis UZUN

dénem katsayilarini v, Yo, Ys Yo Y5 Yo Yo Yo Yor Yio0 Yoo Yiz Vi Yaa VE
¥:s ise kisa donem katsayilarini ifade etmektedir.

Bulgular

Denklem 1 igerisinde yer alan tim degiskenlerin 2008-2021
donem arali§i igerisindeki gergcek degerleri kullanilarak, s6z
konusu degiskenlerin 2022-2035 zaman araligina ait tahmini
degerleri bulunmustur. Tahmin islemleri icin YSA metodolojisi
izlenerek, model icerisindeki 14 verinin %30’u test verisi, %70’si
ise egitim serisi olarak belirlenmistir. Kurulan modele iligkin tah-
min hatalari ve modelin trend bilgisi Figure 3'de verilmistir. Gra-
fikte kok ortalama kare hata (RMSE), ortalama mutlak hata (MAE)
ve ortalama mutlak ylizde hata (MAPE) degerleri sirasiyla 1,58,
113 ve 27,57'dir. Modele ait RMSE ve MAE tahmin hata dederleri
dUsuk olmakla birlikte, MAPE' dederinin de kabul edilebilir sinirlar

" MAPE degeri %10'un altindaki modeller ‘cok iyi, %10-%20 arasindaki modeller ‘iyi’, %20-%50 arasindaki modeller ‘kabul edilebilir, %50’nin lizerindeki modeller ise ‘hatali ve yanls’ modeller

olarak siniflandiriimaktadir (Karahan, 2015).
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Tablo 2.

Birim Kok Testleri

Degiskenler ADF_ ADF_,. PP PP, Sonug
B —4,51(0,0014)* —4,47(0,0073)* —4,61(0,0011)* —4,46 (0,0075)* 1(0)
AB —6,50 (0,0000)* —6,44 (0,0001)* —8,05 (0,0000)* —7,94 (0,0000)*

InY —3,68 (0,0104)* —3,60 (0,0480)* —3,66 (0,0108)* —3,59 (0,0495)* 1(0)
AlnY —6,92 (0,0000)* —6,83 (0,0000)* —8,57 (0,0000)* —8,76 (0,0000)*

InC —4,78 (0,0011)* —4,70 (0,0062)* —2,64 (0,0971)* —2,37(0,3838) 1(0)
AInC —4,41(0,0019)* —4,41(0,0087)* —4,26 (0,0027)* —4,28 (0,0117)*

InU —1,80 (0,3695) —1,87(0,6391) —2,01(0,2783) —2,09 (0,5268) (1)
AlnU —4,06 (0,0043)* —3,99 (0,0219)* —4,06 (0,0043)* —3,99 (0,0220)*

InA —713(0,0000)* —-6,88 (0,0001)* —1,56 (0,4842) —1,78 (0,6817) (1)
AlnA —4,59 (0,0012)* —4,49 (0,0073)* —4,59 (0,0012)* —-4,49 (0,0073)*

InEn —6,81(0,0000)* —-6,57 (0,0001)* —2,60 (0,1043) —2,65(0,2597) (1)
AlnEn —4,55 (0,0020)* —4,37(0,0127)* —6,09(0,0000)* —5,96 (0,0003)*

InEnT —2,46 (0,1340) —2,38((0,3768) —2,53(0,1193) -2,50(0,3238) (1)
AInEnT —5,23(0,0002)* —5,10 (0,0018)* —5,23 (0,0002)* —510(0,0018)*

InS —8,59 (0,0000)* —8,19 (0,0000)* —2,52(0,1219) —2,73(0,2308) 1)
AInS —5,56 (0,0001)* —-5,45 (0,0008)* —5,56 (0,0001)* —-5,45 (0,0008)*

InT —3,04 (0,0436)* —2,64(0,2643) —3,04 (0,0436)* —2,64(0,2643) 1(0)
AlnT —5,03 (0,0004)* —5,06 (0,0020)* —5,01(0,0004)* —5,04 (0,0021)*

InE —1,65(0,4398) —1,84(0,6562) —1,73(0,4042) —1,95 (0,6008) (1)
AlnE —5,43 (0,0002)* —5,31(0,0011)* —5,43 (0,0002)* —5,31(0,0011)*

Inl —3,77(0,0083)* —3,68 (0,0413)* —3,77(0,0083)* —3,68 (0,0413)* 1(0)
Alnl —7,33(0,0000)* —7,17 (0,0000)* —8,53 (0,0000)* -8,35(0,0000)*

InSSS —3,63 (0,0117)* —3,42(0,0695)* —3,57(0,0135)* —3,30 (0,0865)* 1(0)
AInSSS —5,73 (0,0001)* —5,70(0,0005)* —8,26 (0,0000)* -9,17((0,0005)*

InArge —2,08 (0,2500) —2,15(0,4962) —2,14(0,2301) —2,23(0,4523) (1)
AlnArge —4,73 (0,0008)* —4,61(0,0056)* —4,73 (0,0008)* —4,61(0,0056)*

InArge —2,74 (0,0803)* —3,04 (0,1389) —2,70 (0,0855)* —-3,05 (0,1373) 1(0)
AlnArge —6,39 (0,0000)* —6,27 (0,0001)* —6,47 (0,0000)* —6,3 (0,0001)*

InSA -2,53(0,1191) —2,93(0,1676) —2,45(0,1363) —2,96 (0,1602) (1)
AlInSA —7,97 (0,0000)* —7,83 (0,0000)* —8,09 (0,0000)* —7,96 (0,0000)*

Not: A, * C ve C&T notasyonlari sirastyla fark islemcisini; %1, %5 ve %10 kritik de@erlerini; sabit terimi; sabit terimi ve trendi agiklamaktadir. Parantez igerisindeki rakamlar
ise, olasilik degerlerine isaret etmektedir.

icerisinde oldugu gorilmektedir. Bu baglamda, zaman serisi ana-
lizi 2008-2035 donem araligindaki degiskenler kullanilarak
gerceklestirilmistir.

ARDL egbtlinlesme metodolojisine iligkin ilk asama degisken-
lerin duragan hale getirilmesidir. Bu baglamda serilerin birim
kok icerip icermedigini belirleyerek, esbittinlesme derecelerinin
bulunmasi amaciyla ADF ve PP birim kok testleri yapilmistir. ADF
ve PP birim kok analizleri, sabit terim (C) ve sabit terim&trend (C&T)

iceren modellere gore tahmin edilmis ve bulgular Tablo 2 igerisine
aktarilmistir. Birim kok testlerine iliskin bulgular, B, InY; InC, InT, Inl,

InSSS ve InArge2 dediskenlerinin dizey /(0) deGerlerinde; InU, InA,

InEn, InEUT, InS, InE, InArgel ve InSA degdiskenlerinin ise birinci fark
/(1) degerlerinde birim kék igermedigini gostermektedir.

Analizde kullanilan degiskenlerin farkli derecelerde duraganlik
icermeleri nedeniyle ARDL egbiitlinlesme yaklagiminin kullanil-
masi, esbltlinlesme literatlirG tarafindan da dogrulanmaktadir.

Tablo 3.

Uygun Gecikme Uzunlugunun Segimi

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ

0 —15,76862 NA 2,30e-07 1,741490 2,034020 1,822625

1 50,13769 94,90508 2,30e-08 -0,651015* 1,396696* —0,083067*
116,5241 63,73094 3,63e-09 -3,081927 0,720965 —-2,027166
268,5314 72,96351* 2,93e-12* —12,36251 —6,804438 —10,82094
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Tablo 4.
ARDL Sinir Testi Bulgulari

Kurulan model: [1, 0,0, 0,0, 0,0, 0,0, 0,0, 0, 0, 0, 0]

F-istatistigi: 11,67763 )
(0,0000) Kritik Deger | AltSinirl(0) | Ust Siniri(1)
k=14 10% 1,92 2,89
5% 217 3,21
2,5% 2,43 3,51
1% 2,73 3,9
Tanilayici Testler istatistik Degeri (Olasilik Degeri)
R? 0,63
Duzeltilmis R? 0,58
F-istatistigi 14,0869 (0,0251)

Jarque-Bera
Breusch-Godfrey LM

2,3530 (0,3083)
10,0546 (0,1867)
0,8844 (0,6406)
0,0884 (0,7942)

Not: k simgesi, (1) numarali denklemdeki bagimsiz dedisken sayisidir. Jarque-Bera
normallik, Breusch-Godfrey otokorelasyon, Glejser dedisen varyans ve Ramsey
Reset ise model kurma hatasi testleridir.

Glejser

Ramsey Reset

ARDL Sinir Testi’'nin ikinci asamasi olan gecikme uzunlugunun
bulunmasi icin Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn kritik deger-
leri dikkate alinmig ve en kiguk kritik degeri veren bilgi olgttl

Tablo 5.

ARDL Modeli Uzun Dénem Tahmin Bulgulari

Degiskenler Katsayi T-istatistigi | Olasilik Degeri
InY —-2,453518 —0,744635 0,4721
InC 8,941477 0,621699 0,5468
AlnU —2,376342 —0,850840 0,4130
AlnA 1,850571 —0,402898 0,0694
AlnEn 2,836617 0,715420 0,0489
AInEUT 0,844442 —0,117437 0,0090
AlnS 0,103220 —0,019700 0,0846
InT 1,880237 —0,229803 0,0225
AlnE 0,246076 —0,378552 0,0122
Inl 0,736011 0,276948 0,7870
INSSS —8,881023 —1,262294 0,2329
AlnArget 7,220051 0,626892 0,5435
InArge2 0,130851 0,049511 0,9614
AInSA —0,938513 1,090178 0,0089
C 3760584 1141838 0,2778
Tanilayici Testler istatistik Degeri (Olasilik Degeri)

R? 0,57

Duizeltilmis R? 0,48

F-istatistigi 1,2258 (0,0372)
Jarque-Bera 0,3722 (0,8301)
Breusch-Godfrey LM 0,2940 (0,5984)

Glejser 11397 (0,4146)

Ramsey Reset 0,0205 (0,8886)

Not: Parantez igerisindeki dederler, istatistik dederlerine iligkin olasilik degerleridir.

dogrultusunda modelin uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir.
Tablo 3'e gore modele iligkin uygun gecikme sayisi, minimum AIC
olclitiinde 1 olarak bulunmustur.

Ugtincli asamada ARDL sinir degerine iliskin F-istatistik degerinin
belirlenmesi ve yorumlanmasi gerekmektedir. Tablo 4 dederlen-
dirildiginde F - ist dederinin (11,68), alt ve Ust kritik dederlerden
blylk olduguna ulasilmaktadir. Ulasilan bulgu isiginda degis-
kenler arasinda esbutiinlesme iligkisinin olmadigini agiklayan H,
hipotezi reddedilmis ve parametreler arasindaki esbitiinlesme
iliskisinin varligi kabul edilmistir. Ayni zamanda tanilayici (diag-
nostik) testlere iligkin bulgular, kurulan modelde [1, O, O, O, O, O,
0,0,0 0, 0, 0,0, 0, 0] normallik (Jarque-Bera), otokorelasyon
(Breusch-Godfrey) ve degdisen varyans (Glejser) varsayimlarinin
yerine getirildigini gostermektedir. Ayrica Ramsey Reset test
istatistigi bulgusu, hatalarin normal dagdilim sergilediginin bilgi-
sini vermektedir.

ARDL Sinir Testi sayesinde parametreler arasinda uzun dénem
iliskisinin varligi belirlendikten sonra, En Kiglk Kareler Yontemi
(Least Squares-LS) tahmincisi ile degiskenlerin uzun dénemli
parametrelerinin tahmin slreci baglatilmistir. ARDL [1, O, O,
0,0,0,0,0,0,0,0, 0, 0, 0, 0] modelinin uzun donemli katsay!
degerleri ve modelin diagnostik testlerine iliskin bulgular Tablo 5
icerisindedir. Elde edilen bulgular, -istatistiksel anlamlilik altinda-
altyapl, enerji, endustriyel Gretim ve teknoloji, saglik, tarim, egi-
tim ve savunma degiskenlerinin ekonomik blyime ile uzun
donemli etkilesim sergiledigini agiklamaktadir. Bununla birlikte

Tablo 6.

ECM Kisa Dénem Tahmin Bulgulari

Degiskenler Katsayi T-istatistigi | Olasilik Degeri
ECM (—1) —0,149468 —0,651342 0,0428
InY —4,039110 —0,355255 0,7827
InC 3,950200 0,196909 0,8762
AlnU —0,046213 —0,557812 0,6761
AlnA 0,590630 —1,026557 0,0491
AlnEn 1677164 1,255840 0,0328
AlnEUT -3,264205 —0,341025 0,7908
AlnS —5,814357 —1,338179 0,4086
InT 5410192 0196251 0,8766
AlnE 0,996958 1,353985 0,0010
Inl 4107398 0,963688 0,5118
InSSS 2,440894 0,476021 0,772
AlnArget —6,953051 —1,317934 0,4132
InArge2 —1,075162 —1,180894 0,4473
AlnSA 4,967207 0,846819 0,4217
C —5,584669 —0,105804 0,9176
Tanilayici Testler istatistik Degeri (Olasilik Degeri)

R? 0,31

Duizeltilmis R? 0,28

F-istatistigi 1,1296 (0,4207)
Jarque-Bera 0,2171(0,8081)
Breusch-Godfrey LM 4,2141 (0,6642)

Glejser 6,0178 (0,7537)

Ramsey Reset 4,4934 (0,0379)
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yeryUzinUun kullanimi, gevre, uzayin kullanimi, kiltir, eglence, din
ve kitle iletisim, siyasi ve sosyal sistemler, yapilar ve siregler ile
Ar-Ge degiskenlerinin ise istatistiki olarak anlamsiz oldugu dola-
yisiyla ekonomik blylime degiskenini agiklayamadigi gortlmek-
tedir. Ekonomik blylimede meydana gelecek 1 br lik bir degisim
altyapl, enerji, endUstriyel Gretim ve teknoloji, saglik, tarim ve egi-
tim degiskenleri ile ayni yonll; savunma degiskeni ile ters yonli
olarak hareket etmektedir. Ayrica ekonomik blylmeyi en fazla
etkileyen degiskenin eneriji (2,84), en az etkileyen degiskenin ise
saglik (0,10) oldugu dikkati gekmektedir. Ayni zamanda modele
iliskin diagnostik test sonuglarinin uygunlugunu dogrulamakta-
dir. Bu baglamda, modelin normal dagilim sergiledigi, varyansin
sabit oldugu, modelde otokorelasyon sorunu olmadidi ve model
kurma hatasi bulunmadigi gorilmektedir.

ARDL[1,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0, 0, 0] modeline iligkin kisa
donem dinamiklerin belirlenmesi igin Hata Duzeltme Modeli
(ECM) tahmin edilmistir. Tablo 6 igerisinde belirtilen ECM tah-
min parametresi incelendiginde, hata diizeltme katsayisinin O
ila -1 bant araliginda olmasi iktisadi anlamliligi, olasilik degerinin
%1 %5 ve %10 kritik dederlerinde anlamli bulunmasi ise istatis-
tiki anlamliligi ifade etmektedir. Hata dizeltme katsayisina ait
degerin istatistiksel olarak anlamli olmasi, uzun dénemli dengede
meydana gelebilecek bir sapmanin yaklagik %15’inin her ddnemde
dlzeltildigi anlamina gelmektedir. Katsayilara iliskin kisa dénemli
dinamikler -istatistiksel anlamlilik altinda- ekonomik blylmenin
altyap, enerji ve egitim parametreleri tarafindan etkilendigini
belirtmektedir. Ekonomik bliyiimede meydana gelen 1 birimlik bir
degisim, altyapiy1 0,59, enerjiyi 1,68, editim degiskenini ise 1 birim
kendisiyle ayni yonde etkilemektedir. Model igerisinde yer alan
diger degiskenlerin olasilik degerleri ise istatistiki olarak anlam-
sizliga isaret etmektedir.

Tartisma

Ulkelerin dis ticaret ve lretim konularinda yakin tarihte yasadi§
yogun rekabet ortami, beraberinde yeni arayiglari giindeme geti-
rerek ekonomik blylmeyi saglayan dinamiklerin sorgulanmasi
saglamistir. Bu durum Romer(1986) oncilinde i¢sel blylime
teorilerini glindeme getirerek Ar-Ge faaliyetlerinin ekonomik
blylme Uzerindeki etkilerini ortaya gikartmistir. Teknolojik gelis-
melere odaklanan igsel blylme teorileri, bu gelismelerin kar
maksimizasyonu gliden birimler tarafindan yapilan planh yatirim
kararlari ile bUyUmeyi sagladigi olgusu Uzerinde durmaktadir. Bu
durum her seyden 6nce GSYH igindeki Ar-Ge harcama oranlari-
nin artirilmasini gerekli kildigi gibi kar amaci giiden igletmelerin
Ar-Ge harcamalarinin 6n planda olmasi gerekliligine de isaret
edebilmektedir. Nitekim AB(28) llke ortalamalarina bakildiginda
Ar-Ge faaliyetlerini gergeklestiren sektorin agirlikli olarak islet-
meler oldugu goze carpmaktadir.

Turkiye'deki Ar-Ge harcamalarinin finansman kaynaginda kamu,
Ozel sektorlin ondnde yer almaktadir. Kamunun yaptigr bu har-
camalarda birinci sirayi genel Universite fonlarindan finanse edi-
len harcamalar olustururken ikinci siray1 agirlikli olarak savunma
sanayideki disa bagimliligi azaltabilmek adina yurittlen faali-
yetler meydana getirmektedir. EndUstriyel tretim ve teknoloji
alanindaki yatinmlar ise UglncU sirada yer almaktadir. Bu bag-
lamda Turkiye'nin, sanayilesmis Ulkelerde oldugu gibi 6zel sektor
Ar-Ge harcamalarini ylksek tutabilmek icin isletmelerin Ar-Ge
faaliyetlerine yonelik tegvik ve slibvansiyon gibi ekonomi politi-
kasi araglarini aktif olarak kullanmasi ve bdylece kamu harcama-
larinin da etkinligini saglamasi gerekmektedir. Ancak bu alandaki
Ozel sektor faaliyetlerinin orani artirilsa bile gogunlukla monopol

ya da monopson bir yapiya sahip olan savunma sanayinde tek-
nolojik gelisimin saglanabilmesi merkezi bltceden yapilan har-
camalarla dogrudan iligkilidir. Tirkiye'de oncelikli politikalardan
biri oldugu dislintlen savunma sanayide disa bagimhhgin azaltil-
masl hususu, kamu Ar-Ge harcamalarinin da énemli bir kisminin
bu alana kaymasina neden olmaktadir. Bu husus savunma sana-
yindeki Ar-Ge harcamalarinin yliksek maliyet gerektirmesiyle de
oldukga yakin iligkilidir.

Yazinda yer alan galismalarin énemli bir kisminda Ar-Ge harca-
malarinin blylme Uzerindeki etkileri, finansman kaynagi ayrimi
gozetilmeden bu iki degisken arasinda pozitif yonde bir iligki oldu-
guna dair kanitlar sunmaktadir. Nitekim bu calismadan elde edi-
len sonuclar da merkezi bitgeden yapilan Ar-Ge harcamalarinin
bliylime Uzerinde olumlu etkiler yarattigina isaret etmektedir.
Ancak bu noktada yapilan harcamalarin daha etkin olmasi ure-
timi yUksek teknolojiyle donatarak daha fazla gikti saglanmasini
ve boylece ekonomik blylmeyi yiksek oranda desteklemesini
saglayacaktir. Bu noktada sunulabilecek 6nerme ise yapilan bu
harcamalarin dogrudan Gretim maliyetlerine etkilen enerji sek-
torU Uzerinde yogunlagmasinin daha pozitif sonuglar dogurabile-
cegidir. Ekonometrik ¢ézliimlemeden elde edilen sonuglar Ar-Ge
harcama gruplariiginden ekonomik biylimeye en ¢ok katki sunan
sektoriin enerji oldugunu gostermektedir. Turkiye’nin énemli bir
enerji ithalatgisi konumunda yer almasi ve sanayinin ihtiyag duy-
dugu en 6nemli girdinin de enerji olmasi, ozellikle yenilenebilir
enerji noktasinda gerek kamu gerek 6zel sektorlin bu alandaki
Ar-Ge harcamalarini artirmasini gerekli kilmaktadir.

Sonug ve Oneriler

Ekonometrik analiz sonuglari i¢sel blylime teorileri ve yazinda
yer alan caligmalarla benzerlik tagimakta olup istatistiksel olarak
anlamli bulunan Ar-Ge harcama gruplari ile ekonomik biylime ara-
sinda -savunma Ar-Ge harcamalari harig- pozitif bir uzun dénem
iliskisi tespit edilmistir. Bu iliski cercevesinde enerji sektoriine yapi-
lan kamu Ar-Ge harcamalarinin ekonomik blylimeyi en ¢ok etki-
leyen harcama grubu oldugu tespit edilmistir. Bu durum diinyada
artan enerji ihtiyaci ve yenilenebilir enerjiye olan egilimle birlikte
disltintldiginde Turkiye’nin bu alana yapmis oldugu yatirimlarin
verimli oldugu kanaatini uyandirmaktadir. Enerji alaninda yapi-
lan yatirimlar ve c¢iktilar Turkiye’nin enerjideki disa bagimlihgin
azaltarak Uretim maliyetlerinde bir distls saglayacak ve iktisadi
blylmeye ivme kazandiracaktir. Nitekim Tlrkiye'nin kendi enerji
kaynaklarini etkin kullanmaya yonelik adimlari son donemlerde
hiz kazanmistir. Bu noktada merkezi yonetim biitgesinden yapilan
enerji Ar-Ge harcama ve 6denekleri yenilenebilir enerji ve yeni enerji
kaynaklari yaratma konusunda katki sunmaktadir. Ornegin Tiirkiye
Petrolleri Anonim Ortaklidi (TPAO) biinyesinde Hidrokarbon arama-
ciliginda icra edilen servis faaliyetleri kapsaminda yapilan Ar-Ge’ye
dayali servis hizmetleriigin ilgili kurum ve kuruluglar arasinda gesitli
is birlikleri yapiimakta ve Ar-Ge destekleri saglanmaktadir. Benzer
sekilde yenilenebilir enerji altyapisinin gliglendirilmesi kapsaminda
cesitli vergi indirimleri, tesvikler, muafiyet ve slibvansiyonlar sagla-
narak Ar-Ge kapsaminda destekler sunulmaktadir. Turkiye Bilimsel
ve Teknolojik Aragtirma Kurumu (TUBITAK) binyesinde enerji sek-
torl igin ayrilan proje 6denekleri Turkiye'nin rlizgar ve glines ener-
jisi santral ekipmanlari Gretiminde destek saglayarak bu konudaki
disa bagimlhihgi azaltmaktadir.

Ekonometrik analizin sonucunda elde edilen bulgulardan biri
de savunma alaninda yapilan Ar-Ge harcamalari ile ekonomik
blylme arasindaki ters yonlt iliskidir. Bu iligkinin ters yonli olma-
sinda savunma sanayinin gelistirilmesi icin ylksek teknoloji ve
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Uretim yapim bilgisi (Know-how) gereksiniminin ylksek diizeyde
olmasi, sektortin genellikle monopol ya da monopson bir piyasa
yapisina sahip olmasi ve sektorde Ulkeler arasi enformasyon
dlzeyinin sinirli olmasi gibi sebeplerle Ar-Ge faaliyetlerinin yiksek
maliyetle gerceklestirilebilmesi gerekge gosterilebilir. Bu durum
Turkiye'nin merkezi yonetim butgesinden 2020 yilinda ayrilan
O0denek ve harcamalarda savunma sektoridnin ikinci en blyuk
harcama grubu olmasiyla ortismektedir. Tlrkiye'nin savunma
sanayindeki ataklari son donemde hiz kazanmakta olup donemsel
olarak maliyetlerin yliksek olmasi da beklenen bir durumdur. Nite-
kim bu alandaki Ar-Ge’den elde edilecek ciktilarin ticarilesmeye
baslamaslyla savunma Ar-Ge harcamalarinin verimi de zamanla
yukselecek ve ilerleyen donemlerde ise ekonomik biylmeyi des-
tekleyecedi tahmin edilmektedir.

Turkiye'de 2020 yili icin merkezi yonetim bltgesinden Ar-Ge'ye
yapilan 6denek ve harcamalar incelendiginde, enerji sektoriinde
harcama payinin 14 sosyo-ekonomik hedef arasinda 10. sirada
yer aldigi gorilmektedir. Oysaki ¢calismadan elde edilen bulgu-
lara gore enerji sektorline yapilan Ar-Ge harcama ve 6denekleri,
ekonomik blylimeye en ¢ok katki saglayan harcama grubudur.
Bu itibarla bu alanin payimnin artirilmasi ekonomik bliyimeye daha
fazla katki saglayacaktir. Genel itibariyle bu ¢aligmadan elde edi-
len sonuglar i¢sel blylme teorileri ile uyumludur. Ar-Ge harca-
malarinin artirilmasi, destek ve tesvikler ile vergi indirimleri gibi
unsurlarla 6zel sektor Ar-Ge faaliyetlerinin desteklenmesi Turki-
ye’nin Ar-Ge harcamalarinda diinya ortalamalarina yaklagmasini
saglayacaktir. Ozellikle Sanayi 4.0 ile birlikte teknolojik yeniliklerin
ve bilgi iletisim caginin daha da énemli hale geldigi glinimuzde
Turkiye'nin de Ar-Ge/GSYH oranini artirmasi gerekmektedir.
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Extended Summary

Research Problem

The purpose of this study was to determine the relationship between appropriations with expenditures from the central government
budget for R&D activities and growth and also reveal a future projection. So, R&D expenditures were analyzed with classified socio-eco-
nomic targets and thus it was investigated whether the expenditure groups affected economic growth.

Research Questions

Do R&D expenditures affect economic growth in Turkey?

Which R&D spending group affects economic growth more in Turkey?
Literature Review

Many studies examining the relationship between R&D and growth for Turkey were similar in terms of their results. According to a review
of the literature, it has been seen that the relationship between R&D and growth is in the same direction in most studies, and it is insig-
nificant or in the opposite direction in a few studies.

Methodology

ARDL analysis was performed within the framework of future modeling during the econometric analysis phase. Economic growth rate
was used as the dependent variable; R&D expenditure and appropriation data made from the central government budget according to
the socio-economic parameters were used as independent variables. Varibles are obtained from Turkstat and International Monetary
Fund. In the analysis, the estimated values for the 2022-2035 time period were found by using the actual values within the 2008-2021
period range. Artificial neural networks methodology was followed and 30% of the data was determined as a test while 70% of the data
was specified as training series.

Results and Conclusions

Econometric analysis results are similar to endogenous growth theories and studies in the literature. Again, according to the same
results, a positive long-term relationship was found between the statistically significant R&D expenditure groups and economic
growth—except for defense R&D expenditures. It is determined within the framework of this relationship that public R&D expenditures
inthe energy sector are the expenditure group that affects economic growth at most. Another finding of the econometric analysis is the
inverse relationship between R&D expenditures in the defense field and economic growth. Much as the technological progress in the
defense industry provides gains in other areas of the economy, it may take time for these gains to be reflected in the real economy. It
is seen when the appropriations and expenditures made to R&D from the central government budget for 2020 in Turkey are examined
that the share of expenditure in the energy sector ranks 10th among 14 socio-economic targets. However, for the findings of this study,
R&D expenditures and appropriations made to the energy sector are the expenditure groups that contribute the most to economic
growth. In this respect, increasing the share of this area will contribute more to economic growth. In general, the results obtained from
this study are compatible with endogenous growth theories.

Trends in Business and Economics | 2022 36(4): 346-358 | doi: 10.5152/TBE.2022.1033642



ATATURK
UNIVERSITESI
YAYINLARI
ATATURK
UNIVERSITY
PUBLICATIONS

Bekir ELMAS!
Bora TOPAL?

Atatlirk Universitesi, iktisadi ve
idari Bilimler Fakiiltesi, isletme
BolUmU, Erzurum, Tlrkiye
2Ardahan Universitesi, Nihat
Delibalta Gole Meslek Ylksekokulu,
Y6netim ve Organizasyon Bolimd,
Ardahan, Turkiye

Bu calisma, Prof. Dr. Bekir ELMAS
danismanliginda Atattirk Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitlistinde yUritilen
Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan
Nakit Akiglart ile Firma Degeri ve Firma
Performansi iligkisi: BIST imalat
Sektdriinde Bir Uygulama baslikli
doktora galismasindan tiretilmistir.

Gelig Tarihi/Received: 05.01.2022
Kabul Tarihi/Accepted: 07.03.2022
Yayin Tarihi/Publication Date: 28.09.2022

Sorumlu Yazar/Corresponding Author:
Bora TOPAL
E-mail: boratopal@ardahan.edu.tr

Cite this article as: EImas, B., & Topal, B.
(2022). The relationship of cash flows
from investing activities with firm value
and firm performance: Panel data
analysis. Trends in Business and
Economics, 36(4), 359-373.

Content of this journal is licensed
under a Creative Commons
Attribution 4.0 International
License

rticle Arastirma Makalesi DOI: 10.5152/TBE.2022.220106

Yatinm faaliyetlerinden kaynaklanan
nakit akiglari ile firma degeri ve firma
performansi iliskisi: Panel veri analizi

The relationship of cash flows from investing
activities with firm value and firm performance:
Panel data analysis

6z

Bu calismanin amaci Borsa istanbul (BIST) imalat sektdriinde faaliyet gosteren firmalarin yatirm
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislarinin firma degeri ve firma performansi tizerinde bir etki-
sinin olup olmadigini aragtirmaktir. Bu amagla; 2008-2018 donemine ait yillik verilerin kullanildigi
arastirmada firma degeri ve firma performansini temsilen i¢ model olusturulmus ve olusturu-
lan modeller panel veri analizi yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore ilgili
dénemde yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglarinin firma degeri ve firma performan-
sina etkisinin bazi modellerde pozitif, bazi modellerde negatif oldugu tespit edilmis olsa da analiz
sonuglari genel olarak degerlendirildiginde anlamli bir etkinin bulunmadigi sonucuna ulagiimistir.
Bu sonug ilgili donem icin firmalarin yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglarinin, firma
degeri ve firma performansi iliskisinde etkili net bir gdsterge olmadigini ortaya koymustur.

Anahtar Kelimeler: Nakit akiglari, firma performansi, firma degeri, yatinm faaliyeti, panel veri
analizi

JEL Kodlari: C10, C13, G20

ABSTRACT

The aim of the present study is to investigate whether cash flows from the investing activities of
the firms operating in the Istanbul Stock Exchange manufacturing sector have an impact on firm
value and firm performance or not. To this end, the current study utilizing the annual data of the
period between 2008 and 2018 employs panel data analysis to analyze the 3 models created to
represent firm value and performance. According to the results of analysis, the impact of the cash
flows from the investing activities on firm value and performance throughout the relevant period
is positive in some models while it is negative in others. However, they have concluded all in all
that there is no significant impact. Hence, it has revealed that the cash flows from the investing
activities of the firms for the period in question do not serve as effective and clear indicators in the
relationship between firm value and firm performance.

Keywords: Cash flows, firm performance, firm value, investing activity, panel data analysis

JEL Codes: C10, C13, G20

Giris
Gunlmuzde finansal, teknolojik ve sosyal alanlarda meydana gelen gelismelerin hiz kazanmasi, ulasila-
bilirligin ve iletisimin de artmast ile birlikte yatirim faaliyeti, nakit akigl, firma degderi ve firma performansi
kavramlari firmalaricin daha da dnemli hale gelmistir. Bu baglamda firmalarin bu degdisimlere uyum sag-
lama ¢abalari, firma degerini ve firma performansini 6lgmeye ve gelistirmeye yonelik calismalar yapil-
masini zorunlu kilmistir. Bunun yaninda ekonomik sistemde 6nemli bir yeri olan imalat sektériindeki
firmalarin yatirmlari, ekonomik blyimenin ve uzun vadede kalkinmanin gergeklestirilmesinde dnem
arz etmektedir. Bu nedenle, firma yatirim faaliyetlerinin seviyesinin incelenmesi ve bu faaliyetlerinden
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kaynaklanan nakit akiglarinin firma dederi ve performansi iligki-
sinin analiz edilmesi, firmalarin yatirim kararlarini yonlendirme-
sinde yararli bilgiler saglamaktadir.

Firmalar faaliyetlerini ylritmek (yeni tesis ve makineler satin
alirken veya bankaya faiz Oderken ve hissedarlara temetti
0dedigi zaman vb.), sorumluluklarini yerine getirmek ve yati-
rimcilarina gelir elde etmesini saglamak gibi nedenlerle nakde
gereksinim duymaktadir (Konstantinova, 2014). Bu nedenle,
nakit giris ve ¢ikislarinin takip edilmesi gerekmektedir (Brealey
ve ark., 2001). Firma faaliyetlerinin yaninda firma performansi-
nin da gelismesinde etkili olan faktorlerden birisi de hig sliphesiz
nakit akislaridir. Bu nedenle nakit ve nakit akisi kavraminin firma
degderi ve performansini arttirmasindaki énemi nedeniyle, fir-
malarin bu kavramin kendileri igin hayati bir 5nem tasidigini bil-
meleri gerekmektedir. Firmalar igin nakit ve nakit akisi viicuttaki
kan gibidir, firmanin damar sistemini temsil eder ve eder azalirsa
firma ayakta kalamaz. Bundan dolayi ekonomik karar vermede
kullanicilar igin hayati bir rol oynamaktadir (Karimi, 2013; Khan,
2017). Nakit akisi, yatirimcilar tarafindan bir firmanin degerle-
mesinde kullanilan en dnemli dlgtimlerden biridir ve nakit akig-
lart yatirim icin en iyi penceredir (Wijewaradana & Munasinghe,
2015). Bu dogrultuda bahsedilen nakit akiglari, firma degeri
ve firma performansi kavramlari ¢alismamizin odak noktasini
olusturmaktadir.

Bu calismada, BIST imalat sektoriinde 2008-2018 déneminde
faaliyet gosteren ve stirekli islem goren 122 firmanin TMS/TFRS’ye
gore dlizenlenen finansal tablolarindan elde edilen veriler kullani-
larak, firmalarin yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari
ile firma degeri ve firma performansi arasindaki iliskinin olusturu-
lan modeller yardimiyla belirlenmesi hedeflenmektedir. Bu kap-
samda calismada birden fazla donem ele alindigi igin olusturulan
modellerin analizinde istatistiksel ydontem olarak panel veri analizi
kullanilmistir.

Kavramsal Cerceve

Firma Degeri

GUnUmiz finans dlinyasinin en dnemli konularindan birisi de
firma dederi konusudur. Sozlik anlamina baktigimizda deger;
“Bir seyin 6nemini belirlemeye yarayan soyut 6lcd, bir seyin deg-
digi karsilik, kiymet” seklinde tanimlanmaktadir (TDK, 2019).
Deger hakkinda literattrde yapilan tanimlamalari inceledigi-
mizde deder; bir nesnenin toplam faydasi, bir varligin kulla-
nilmasiyla duyulan haz veya bir varligin satisi veya degisimi
karsiliginda o varliga 6denen fiyat (Sakur, 2019), deder; bir malin
degdisim degerini ifade eder ve bunun icin herhangi bir maldan
bir birim elde edilmesi amaciyla gereken mal ya da para birimi
(Aydin, 2019) seklinde tanimlamalarin oldugu gortlmektedir.
Firma dederi kavrami ise, bir firmanin bina, makine-teghizat,
arsa gibi varliklarinin degerinin tahmini ve takdir edilmesidir
(Altan & Karahan, 2016). Firmalarin genel amaci sahip olduklari
dederi maksimize etmektir. Bu baglamda firma degeri, bir fir-
manin yeterli bilgiye sahip istekli taraflarin herhangi bir baski
olmaksizin alim ve satimda ortaya ¢ikmasi gereken bedel olarak
tanimlanmaktadir.

Firma Performansi

Performans kavrami belirli bir amag, gorev veya islevin yUritil-
mesi veya gergeklestirilmesiile iligkilidir. Performans, genel olarak
amaglanan ve planlanan bir faaliyetin sonucu olarak elde edilen-
leri niceliksel ya da niteliksel olarak ortaya koyan bir kavramdir
(Yildiz, 2010).
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Firma performansi, firmanin kit finansal kaynaklarini verimli ve
etkin bir sekilde kullanarak hedeflerine ulagsma yetenegi olarak
ifade edilebilir. Bu anlamda bir firmanin performansi, belirli stre
sonundaki ¢iktl ya da calismasinin sonucu olarak belirtilebilir. Bu
ifadeye gore performans, firma amaglarinin gergeklestirilmesiicin
sergilenen bitlin amag ve cabalarin dederlendirilebilen sonug-
landir (Simsek & Celik, 2010). Ozetle olarak, firmay amaglarina
ulastiran planlanan bir etkinligin sonuglarinin nicel ve nitel ola-
rak tanimlanmasi ve belirli sire sonucunda firmanin olusturdugu
ciktilar, sonuglar performansi ifade etmektedir (Oztek, 2005).
Yoneticiler, firma sahipleri, yatirimcilar, kredi verenler, saticilar ve
miusteriler verecekleri kararlar igin firma performansi ile ilgilen-
mektedirler (Kaygusuz & Dokur, 2012).

Nakit Akisi

Firma faaliyetlerinin yaninda performansinin da geligmesinde
etkili olan faktérlerden birisi de nakit akiglaridir. Bu nedenle nakit
akis kavraminin firma degeri ve performansini arttirmasindaki
onemi nedeniyle, firmalarin bu kavramin kendileri igin hayati bir
onem tasidigini bilmeleri gerekmektedir.

Nakit kavramini, ylkidmliliklerin  yerine getirilebilmesi igin
kolayca kabul edilebilir banknot ve madeni paralar seklindeki yasal
odeme araci (Hussey, 1999) olarak tanimlamak mimkanddir.

Firmalarin ortaklarina saglayabilecekleri nakit akisi, firma degeri
icin belirleyicidir. Firmanin varliklarinin, organizasyon yapisinin,
kullandigi teknolojinin, insan kaynaklarinin ve gelecekte yarat-
mas! beklenen nakit akiglarinin analizi sonucunda firma degeri
elde edilmektedir. Firmalarin varliklari nakit yaratabildikleri stirece
bir deger ifade ettiginden, firma degderi nakit akiglarinin tahmin
edilmesiyle belirlenmeye calisiimaktadir (Kayal ve ark., 2007).

Nakit akisglari, firmanin, igsletme sermayesi, modernlestirme ve
gelistirme yatirimlari gibi amaglar igin isletme iginden yarata-
bildigi fonlarin toplamini gosterir (Seyidoglu, 2002). Diger bir
ifadeyle nakit akisi, bir donemde firmada gerceklesen nakit ve
benzerlerinin girisi ve ¢ikiglari (Elmas, 2016) ile isletmenin igindeki
ve disindaki nakit hareketlerini ifade etmektedir.

Firmalar ihtiya¢ duyduklari nakdi gesitli kaynaklardan farkl mali-
yetlerde bulmakta ve bu kaynaklari faaliyetlerini devam ettirmek
amaciyla gereken varliklara yatirmaktadir. S6z konusu bu varlikla-
rin kullanilmasi veyahut satiimasi ile elde edilen nakit ise firmaya
geri donmektedir. Geri donen nakdin bir bolimu kaynak saglayan-
lara iade edilir ve geri kalan bolimu firmaca elde tutularak yeni-
den varliklara yatiriimaktadir (Girsoy, 2012). Firmalarin bu nakit
akiglari kapsaminda faaliyetleri; isletme, yatirim ve finansman
faaliyetleri seklinde siniflandiriimaktadir. Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlarina (UFRS) gore hazirlanan nakit akis tab-
losunda, faaliyet tabanli bir siniflandirma ile birlikte ayni sekilde
de sunum yapilmaktadir (Sengtr & Ciftci, 2011). Nakit Akig Tablosu
Standardinda (TMS-7) bu durum:; “Nakit akis tablosunda, déneme
iliskin nakit akiglari igletme, yatirim ve finansman faaliyetlerine
dayali bir bicimde siniflandirilarak raporlanir..” seklinde ifade edil-
mektedir (Madde 10-11).

isletme Faaliyetleri

isletme faaliyetleri, TMS-7'ye gore; “isletmenin ana gelir getirici
faaliyetleri olup yatirim ve finansman niteligine sahip olmayan
diger faaliyetlerine iliskin islem ve olaylardan kaynaklanir’ sek-
linde agiklanmaktadir (TMS-7, 2018: Madde 6). Bagka bir ifadeyle
isletme faaliyetleri, igsletmelerin ana faaliyetlerinden kaynakli hasi-
latr elde etmek igin yapmis olduklari eylemleri ifade etmektedir.
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Ayrica isletme faaliyetleri, donem kar veya zararinin belirlenme-
sine etki eden faaliyetler olarak da tanimlanabilir (Orten, Kaval ve
Karapinar, 2012).

Yatirim Faaliyetleri

Firmanin sahip oldudu varliklarinin artmasina veya azalma-
sina sebep olur. Yatirim faaliyetleri uzun vadeli varlik hesaplari-
nin analizini gerektirir. Yatirim faaliyetleri kritik 6Gneme sahiptir
¢lnkU isletmenin gelecekteki durumunu belirlemeye yardimci
olurlar (Harrison & Horngren, 2004). TMS-7'ye gore yatirim faali-
yetleri; “Uzun vadeli varliklarin ve diger yatirimlarin elde edilmesi
ve elden ¢ikarilmasina iliskin faaliyetlerdir” (Madde 6) seklinde
agiklanmaktadir. Herhangi bir faaliyetin yatirim vasfi tagimasi igin
s0z konusu yatirimin yeni bir varlik olusturmasi ya da Uretimin
miktarini artirmaya dair olmasi, elde edilen varligin diizenli olarak
kazang saglamasi, yatirimcisina gliven vermesi, az da olsa istik-
rarli bir degerinin olmasi, uzun vadede deger kazanma ihtimali-
nin olmasi ve yatirimcinin bunu uzun bir dénem elde tutmasi gibi
ozellikleri tagimasi gerekmektedir (Seyidoglu, 2002). Bu bakim-
dan yatinm fonksiyonlari igletmeler igcin onemlidir ve bu fonk-
siyonlarin amacini; firma kaynaklarinin karl ve Uretken olmasi
muhtemel yatirim projelerine aktarilmasi, firma faaliyetlerinin
verimliligini en Ust seviyeye taslyacak sekilde varliklar arasindaki
dagilimi en uygun bigimde saglanmasi olusturmaktadir (Dogan,
2014). Bu faaliyetleri iliskin nakit akiglari TMS-7’ye gore: “Yatirim
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglari, gelecekte gelir ve nakit
akigiyaratmasi éngdrtilen kaynaklar i¢in ne élgtide harcama yapil-
digini gésterdiginden, bu nakit akiglarinin ayri olarak agiklanmasi
6nemlidir” seklinde ifade edilmektedir. Yatirim faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit akiglari asagidaki formile gore hesaplanabilir
(Orten ve ark., 2012):

Yatirim Faaliyeti Nakit Akisi = (Yatirim faaliyeti nakit girisleri+Yati-
rim faaliyeti nakit ¢ikislari)

Formuldeki nakit girisleri; nakit ve nakit benzerleri ile isletme
faaliyeti girisleri hesaplanirken gelir tablosu ile iligkilendirilenleri
n disindaki varlik azaliglarindan nakit giriglerini, nakit gikislari ise;
nakit ve nakit benzerleri ile igletme faaliyeti nakit ¢ikiglari hesap-
lanirken gelir tablosu ile iligkilendirilenlerin disindaki varlik artigla-
rindan nakit ¢ikislarini kapsamaktadir. Bir firmanin glcli yanlarini
ve eksikliklerini 6lgmek igin yatirimlarindan kaynaklanan nakit
akiglart kullanilabilir (Momanyi ve ark., 2017).

Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari kapsaminda;
bir firma hem kendi duran varliklarina hem de diger firmalarin
0z kaynaklarina yatirim yapar (ana firmanin istirakleri veya ortak
girisimleri olabilir; bunlar bilangonun “yatirrm” hesabinda liste-
lenir). Bu hesaplardaki artiglar ve azalmalar yatirnm faaliyetleri
olarak kabul edilir. Yatirim faaliyetlerinden elde edilen nakit akig,
tesis ve ekipmanlardaki degisimin yani sira yatirim hesabindaki
degisimdir. Degisiklikler, bir fon kaynagini temsil ederse olum-
ludur (6rnegin, bazi tesis ve/veya ekipmanlarin satisl); aksi halde
olumsuzdurlar. Cogu firma 6nemli sermaye harcamalari nede-
niyle yatirimlardan olumsuz nakit akiglari yasar (Reilly & Brown,
2012).

Finansman Faaliyetleri

TMS-7'de; “Finansman faaliyetleri 6z kaynaklar ile yabanci kaynak-
larin yapisinda ve tutarinda degisiklik meydana getiren faaliyetler-
dir’ (Madde 6) seklinde ifade edilmektedir.

Firma degeri kavrami, bir firmanin bina, makine-tecghizat, arsa
gibi varliklarinin degerinin tahmini ve takdir edilmesi seklinde

ifade edilmektedir (Altan & Karahan, 2016). Firmanin amaci, net
buglinki degeri maksimize etmek oldugu igin alinan kararlarda
firma dederinin nasil etkilenecedi her zaman gozetilir. Firma
degerini artirici kararlar alinmasi gerektiginden firma degerinin
mevcut dederi ve olmasi gereken degerin tespit edilmesi dnem
arz etmektedir (ileri, 2016). Giinimiiz diinyasinda, artan rekabet
kosullarinin bir sonucu olarak firmanin sahipleri ve yatirimcilari,
halka arz, 6zellestirme, firma birlesmeleri ve satin almalar, hisse
senetlerindeki arz ve talebin artisi gibi durumlar sonucu, firma
dederini dogru tespit edebilmek icin yodun bir sekilde ¢calismak-
tadirlar (Elmas ve ark., 2017).

Yoneticiler, firma sahipleri, yatirimcilar, kredi verenler, saticilar ve
miusteriler verecekleri kararlar igin firma performansi ile ilgilen-
mektedirler (Kaygusuz & Dokur, 2012). Performans olglimlerinin
davraniglar etkilediginin kabul gérmesinden dolayi performans
OlgimUine dair etkili 6lgUtlerin segimi, belirlenmis amaclara ulasil-
masinda 6nem arz etmektedir. Ayrica firma stratejilerinin uygu-
lanmasinda, uygun olarak tasarlanan performans Olgitlerinin
kullanilmasi gerekmektedir (Neely, 1999). Performans olgllimesi
belli bir mali donemde firma faaliyetleri yonetiminin etkinliginin
sayisal olarak belirlenmesi (Siegel & Shim, 2000) ile firmanin verim
ve etkinliginin degerlendirilmesi islemidir. Firma performansinin
Olgllmesi hem firmanin kendi ¢abalarinin denetlenebilmesi hem
de hedef pazardaki misteri memnuniyetinin yaratiimasi agisin-
dan bir zorunluluktur (Oztek, 2005).

Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglari ile firma degeri
ve firma performansi kavramlarinin iligkisinde nakit akisinin, firma
performansini etkileyen ve stratejik sonuglara sahip bir faktor
oldugu gorilmektedir. Ayrica performansin gelecekteki nakit
akisi yogunlugu ve istikrar iligkisi Gzerinde likidite etkisi olabil-
mekte ve bu sayede gegcmis donemleri gosteren nakit akislari,
gelecekteki nakit akisi seviyelerini etkilemektedir. Bu bakimdan
nakit akiglari ve firma performansi arasindaki iligkiye yonelik geli-
simi ortaya koyabilecek bir kavramsal gerceve Sekil 1'de asagida
gosterilmektedir.

Sekil 1'de goruldugi Uzere yatinm faaliyetlerinden kaynaklanan
nakit akiglarinin firma performansiyla direkt iligkilidir. Bu kavram-
sal gerceveye 6zgu bazi faktorlere deginmek gerekirse (Wijewa-
radana & Munasinghe, 2015): Strateji, firma performansiyla ilgili,
rekabet avantajlarina ulagma yetenegine bagh olarak firmayi son
derece rekabetgi bir is ortaminda firma basarisi ile uyumlu hale
getirmekigin amaglanan eylemiicermektedir. Sonuglar, gelir tab-
losu baglantisi nedeniyle, gelecekteki nakit akiglarindaki ve vergi
oncesi net kardaki degisime eslik etmektedir. istikrarli ve verimli
nakit akigi yogunlugunun firma performansi Uzerindeki etkileri,
istikrarsiz ve verimsiz nakit akislari olan firmadan daha buytk ola-
caktir. Maliyet liderligi, firma finansal stratejisinde firma yasam
donglsinln Uretime 6zgl olgularla glgli bir sekilde iligkilend
irilmesiyle kanitlanmaktadir. Yatirim sonuglari, nakit akislarinin
zaman igerisinde firma performansi lzerindeki belirgin ozellik-
leri, etkin yatirimcilarin odak noktasi olmustur. Istikrar, likidite
ve karlilik, Sekil 1'de gortldigu gibi (a) nakit akisi harcamalarinin
onceki donemdeki seviyelerden etkilendigi bir istikrar iliskisi, (b)
finansal performansin artan nakit akiglari igin dahili fonlarin kulla-
nilabilirligine yol agtigi likidite iliskisi, (c) karhlk, firma performan-
sini etkileyen nakit akisinin istikrar ve likiditesinin sonuglar ve
basarisini birlestirmektedir. Dedinilen bu faktorlerin yaninda nakit
akiglari ile firma degeri ve performansi iligkisi dogrultusunda yati-
rim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglarinin firma degeri ve
firma performansi iligkisinde etkili olabilecek; firmanin sermaye
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Sekil 1.

Nakit Akislari ve Firma Performansi lliskisi. Wijewaradana & Munasinghe (2015)

ve ortaklk yapisi, varlklarin yapisi, halka aciklik orani, alinan kar
paylari, tlrev araglar, faiz ve vergi, nakit avans ve borglar ile devlet
tesvikleri gibi faktorler de s6z konusudur.

Aragtirmanin Amaci ve Onemi

Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari ile firma degeri
ve firma performansi arasindaki iligkiyi tespit etmeyi konu edinen
bu arastirmanin amaci; 2008-2018 yillarini kapsayan donem-
lerde yatinm faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglarinin BIST
imalat sektoriinde faaliyette bulunan firmalarin degeri ve perfor-
manslariyla iligkisini tespit etmektir. Bu amag¢ kapsaminda ilgili
donemlerde imalat sektorlinde faaliyet gosteren ve sirekli iglem
goren 122 firmanin TMS/TFRS’ye gore diizenlenen finansal tablo-
larindan, literattir taramasi sonucunda belirlenen finansal oranlar
hesaplanmis ve elde edilen veriler panel veri analizi kullanilarak
test edilmistir. Bu calismada Stata 15 ve Eviews 11 paket prog-
ramlarindan yararlaniimistir.

Literatiir incelemesi

Arastirma konusuylailgili literatlr incelendiginde; nakit akis oran-
lari, nakit akis tablosu, finansal oranlar, isletme-yatirim-finansman
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglari ve nakit akis profilleri
kullanilarak farkl sektérlerdeki firmalarin firma degeri ve firma
performansini 6lgmeyi amaglayan galigmalarin varligi dikkat ¢ek-
mektedir. Bu baglamda nakit akigl ile firma degeri ve firma per-
formansi ile iligkili oldugu distndlen degiskenler Gzerinde yapilan
bazi galigmalar hakkinda asagida bilgi verilmektedir.

Watson ve Wells (2005) galismalarinda, 1992-2003 finansal yil-
lari arasinda Avustralya Borsasi'sinda, firma performansini en
iyi sekilde yakalayan Olglleri belirlemek igin firma performan-
sinin gesitli kazanglar ile nakit akigina dayali 6lglimlerinin hisse
senedi getirileriyle iligkisini incelemislerdir. Faiz, Amortisman ve
Vergi Oncesi Kar, Net Kar, isletme-Yatinm-Finansman Faaliyet-
lerinden Kaynaklanan Nakit Akiglarini Panel Veri Analizi ile test
etmislerdir. Sonug olarak; kar elde eden firmalarda, kazanglara
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dayali performans onlemlerinin, nakit akigina dayali énlemlere
gore hisse senedi getirileri ile daha yakindan iligkili oldugunu
saptamiglardir.

Daniati ve Suhairi (2006) gcalismalarinda, nakit akisi bilgilerinin
(isletme, yatirim ve finansman), brit karin ve sirket buyUkli-
guntn firmanin hisse senedi getirisini 6nemli olglide etkileyip
etkilemedigini arastirmiglardir. Arastirma igin 1999-2004 yilla-
rinda Jakarta Borsasi'nda Otomotiv ve Tekstil sirketlerine iligkin
verileri amagli 6rnekleme yontemi kullanarak tespit etmisler ve
regresyon analizi yapmislardir. Sonucta, yatirim faaliyetlerinden
elde edilen nakit akiginin, brit karin ve sirket biytkligintn hisse
senedi getirisi ile dnemli dlglde iliskili oldugunu, igletme faaliyet-
lerinden elde edilen nakit akiginin hisse senedi getirisini onemli
Olclide etkilemedigini tespit etmislerdir.

Sari (2007) aragtirmasinda, isletme-yatirim-finansman faaliyetle-
rinden kaynaklanan nakit akiglari ile hisse senedi fiyatlarini analiz
etmistir. 1997'den 2001'e kadar Jakarta Borsasi'nda listelenen 70
sirkete ait verileri kullanmistir. Verileri coklu regresyon analizi kul-
lanarak analiz etmis ve hipotez testi, F-testi ve t-testi iceren ista-
tistiksel test kullanmistir. Sonugta, isletme-yatirim-finansman
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglarinin hisse senedi fiyatla-
rina etkisinin %34,8 oldugunu saptamistir.

Yuliusman (2009) calismasinda, Endonezya Menkul Kiymetler
Borsasi 2007-2008 doneminde LQ (Likit) 45 endeksinde liste-
lenen 21 sirketin; isletme, yatirm ve finansman faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit akiglarini bagimsiz degiskenler olarak, hisse
senedi fiyati verilerini de bagimsiz dedisken olarak ele almis ve
aralarindaki iligkiyi Pearson Korelasyon Katslyisi kullanilarak ana-
liz etmistir. Analiz sonuglarina gore, isletme, yatirim ve finansman
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglarinin LQ 45 sirketlerinde
eszamanli ve kismi olarak hisse senedi fiyati ile iligkili oldugunu,
eszamanli igletme-yatirim-finansman faaliyetlerinden kaynakla-
nan nakit akislarindaki ¢oklu iligkisel sonuglara dayanarak, hisse
senedifiyatiile Snemlibir korelasyona sahip oldugunu saptamistir.
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Kordestani ve ark. (2011) calismalarinda, nakit akis tablosunda
bulunan igletme, yatirm ve finansman faaliyetlerinden elde edi-
len nakit akiglarinin profilleri kullanilarak firmalarin finansal sikinti
ve iflas risklerinin tahmin edilmesinde bir model gelistirmeyi
amagclamiglardir. Bu kapsamda, Tahran Menkul Kiymetler Bor-
sasi’'nda 1995-2008 yillari arasinda faaliyet gosteren ve finansal
sikinti yasayan 70 firmanin nakit akislarini ve nakit akis tablolarini
incelemislerdir. Sonug olarak; nakit akis profillerinin finansal sikin-
tiy1 6ngérmede etkin oldugu saptanmistir.

Mazloom ve ark. (2013) calismalarinda iran'daki firmalarin perfor-
mansinin ve hisse senedi getirilerinin cesitli kazancglar ve nakit
akis olgiimleri arasindaki iliskiyi incelemisglerdir. 2003-2011 yilla-
rina iliskin dokuz yillik veriler igin basit ve ¢oklu regresyon kulla-
narak analizleri yapmislardir. Analizlerde bagimli degdisken olarak;
hisse senedi getirileri, bagimsiz degdiskenler olarak; faaliyet kari,
amortisman orani, net kar, isletme-yatirim-finansman faaliyetle-
rinden kaynaklanan nakit akislari, nakit orani ve serbest nakit akig
orani, kontrol degiskeni olarak da tahakkuklar segilmistir. Yazar
calismada, sirketlerin performans ve nakit akiglarinin dnemli sevi-
yede bir negatif iliskiye sahip oldugunu gostermislerdir.

Frank ve James (2014) caligmalarinda, Nijerya Borsasi’nda faaliyet
gosteren yiyecek ve icecek sektdrindeki firmalarin yillik finansal
raporlarini inceleyerek, nakit akiglari ile firma performansi arasin-
daki iliskiyi tespit etmeyi amaglamislardir. Yapilan goklu regresyon
analizi sonucunda igletme ve finansman faaliyetlerinden sag-
lanan nakit akiglari ile firma performansi arasinda pozitif yénde
bir iliski oldugunu; buna karsilik yatinm faaliyetleri ile firma per-
formansi arasinda onemli seviyede negatif bir iliskinin oldugunu
belirlemislerdir.

Nwakaego ve ark. (2015) ¢alismalarinda, 2007-2011 donemi igin
Nijerya borsasinda gida ve igecek alt sektoriindeki islem goren
alti sirketin nakit akiglarinin sirketlerin performansi tzerindeki
etkisini incelemiglerdir. Sonug olarak; isletme ve finansman faa-
liyetlerinden kaynaklanan nakit akiginin Nijerya'daki gida ve ige-
cek sektoriindeki kurumsal performans Uzerinde énemli olumlu
etkiye sahip oldugunu, yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit
akisinin kurumsal performansla anlamli olumsuz iligkisi oldugunu
gozlemlemislerdir.

Wijewaradana ve Munasinghe (2015) caligmalarinda, 2011-2013
donemi icin Colombo Glvenlik Borsasi, imalat sektoriinde islem
goren 37 firmadan elde edilen verileri kullanarak nakit akiglarini ve
firma performansini incelemistir. Calisma bulgulari olarak; nakit
akis tablosunun, performans gostergesi olarak anlamli bir iligki
olmadigini, ancak yatirim ve finansman faaliyetlerine iligkin nakit
akiginin aktif karliligr olarak performansla 6nemli negatif bir iligki
oldugunu ortaya koymuslardir.

Ogbonnaya ve ark. (2016) caligmalarinda, Nijerya Borsasina kote
olan 4 bankanin verileri ile bankacilik sektortindeki nakit akigl ve
performans arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. Calismanin sonu-
cunda, isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akisinin Nijer-
yadaki Bankacilik sektoriindeki performansla onemli ve glgli
bir pozitif iligkiye sahip oldugunu, ayrica yatirm ve finansman
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglarinin bankalarin per-
formanslari ile negatif ve zayif bir iligkiye sahip oldugunu ortaya
koymuslardir.

Basar ve Azgin (2016) galismalarinda, BISTte perakende ticaret
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin 5 yillik oranlari vasitasiyla
nakit akis analizleri ile aralarinda gugli iliski bulunan oranlarin

saptanmasi igin korelasyon analizi yapmislardir. Yapilan analiz
sonucunda; firmalarin ortalama olarak isletme faaliyetlerinden
pozitif nakit akigl yarattigi, yatinm faaliyetleri nakit akislarinin
negatif oldugu, yani yatirim yaptiklari gérilmektedir. Finansman
faaliyeti nakit akiglarinin da negatif oldugu yani kredi ve borg
odeme ve kar payr 6deme durumunda olduklari, ancak serbest
nakit akiglarinin ortalamasinin negatif oldugu, bu nedenle islet-
melerin nakit yaratabilmek icin bazi ¢6zim yollari gelistirmesi
gerektidi sonucuna ulagmiglardir.

Khan (2017) calismasinda, 2013-2017 donemi i¢in Hindistan Ulu-
sal Borasinda iglem gdren alti ¢cimento sirketinde nakit akisi ve
kurumsal performans arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismanin
sonucunda, isletme ve finansman faaliyetlerinden kaynaklanan
nakit akiglarinin gimento sirketlerinin kurumsal performans ile
onemli seviyede olumlu bir iligkinin buldugunu, yatirm faaliyet-
lerinden kaynaklanan nakit akiglari ile kurumsal performans ara-
sinda ise 6nemli dlizeyde olumsuz bir iligkinin oldugunu ortaya
koymustur.

Momanyi ve ark. (2017) arastirmalarinda, 2010-2014 yillari igin
Nairobi Menkul Kiymetler Borsas’’nda faaliyet gosteren 50 fir-
manin nakit akislarinin finansal performanslari tUzerindeki etki-
lerini incelemislerdir. Bagimli degisken olarak; 6z kaynak getiri
ile Olcllen finansal performans ile bagimsiz degiskenler ola-
rak; isletme-yatirim-finansman faaliyetlerinden kaynaklanan
nakit akiglari analiz edilmistir. Sonuc¢ olarak, nakit akiglarinin
finansal performans lGzerinde anlamli bir etkisi oldugunu tespit
etmislerdir.

Ogbeide ve Akanji (2017) galismalarinda, 2009-2014 dénemi igin
Nijerya'da 27 sigorta sirketinin nakit akisi ve finansal performansi
arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. Calismada, 6z kaynak karhhgi,
firma finansal performansi bagiml degisken, firma buyUklGgu,
isleme-yatirim-finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit
akislari bagimsiz degiskenler olarak ele alinmistir. Elde edilen bul-
gulara gore sigorta sirketlerinin finansal performansini belirlemek
icin nakit akisinin gozlemlendigini ve istatistiksel olarak anlaml
oldugunu ortaya koymuslardir.

Liman ve Mohammed (2018) galismalarinda, Nijerya Menkul Kiy-
metler Borsasinda igslem goren bes holding sirketin isletme nakit
akisinin ve kurumsal finansal performansinin 10 yil (2005-2014)
boyunca etkisini panel veri analizi ile incelemislerdir. Sonug ola-
rak; isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akigl ile aktif kar-
lihgi ile finansal performans arasinda pozitif ve nemsiz bir etki
oldugunu saptamiglardir.

Ni ve ark. (2019) yapmis olduklari ¢alismalarinda, Tayvan Bor-
sasi'nda 2005-2014 yillari arasinda iglem goéren firma verile-
rini kullanarak, firma degerini temsilen Tobin'Q dederini bagimli
degisken olarak ve badimsiz degisken olarak ise nakit akiglari (igle
tme-yatinm-finansman), yonetim kurulu yapisi ve finansal durum
gibi degiskenler ile panel veri modellerini kullanarak nakit akigla-
rinin firma degeri Uzerindeki etkisini aragtirmiglardir. Sonug ola-
rak, yatinm faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglarinin firma
degeriyle negatif iligkili oldugunu, finansmandan kaynaklanan
nakit akiglarinin firma degeriyle pozitif iligkili oldugunu tespit
etmislerdir.

Yontemler

Ekonometrik analizlerde kullanilan lg gesit veriden bahsetmek
mUmkindir. Degiskenlerin dederlerinin yil, ay, glin ve mevsim
gibi zaman birimlerindeki degismeyi kapsayan verileri zaman
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serisi verisi, zamanin belirli bir noktasinda, degisik birimlerden
elde edilen verilere yatay kesit veri denmektedir. Ulkeler, sahislar
ve igletmeler gibi birimlere iligkin yatay kesit gézlemlerinin, belirli
periyotta bir araya getirilmesine ise panel veri denilmektedir
(Tatoglu, 2018). Bu baglamda calismada birden fazla dénem ele
alindidi igin istatistiksel yontem olarak panel veri analizinin kulla-
nilmasina karar verilmistir.

Panel veri modellerinde gézlem sayisi fazla oldugundan, daha
glvenilir parametre tahminleri elde edilmektedir (Oztiirk, 2011).
Bu agidan panel veri kullaniminda baslica t¢ amacin varhigin-
dan so6z edilebilir. Bu amaglardan birincisi; her bir birimin zaman
boyunca ve birimler arasi degiskenligini belirlemektir. ikincisi; bu
degiskenlerin baska birtakim degiskenler (cinsiyet, ruhsal durum
vb. gibi) bakimindan agiklamasini yapmaktir. Ugtincist ise; ilgili
degisken agisindan her bir birimin tahminini yapmaktir (Hsiao,
2003).

Panel veri modelleri, tahmini panel veri ile yapilan regresyon
modelleridir. Genel olarak bir panel regresyon modeli (1) numarali
denklemdeki sekilde ifade edilir:

Ye=a+ fiXi+ Uy

Burada; Y;, ve X, :i=1, .. ,N; t=1, .. T olarak tanimlanmistir. Birim
sayisl N, zaman devresi sayisi T'dir. Y: Bagimli degiskeni, X: Bagim-
siz degiskenleri, a,,=Sabit parametreyi, p,=Eg§im parametrele-
rini, u,: hata terimini ifade etmektedir. Ayrica esitlikte, i modelde
var olan kesit sayisini (i=1,..,n) ve t her bir kesite iligkin zaman
uzunlugunu (t=1,..,T) gostermektedir (Glris ve ark., 2018). Klasik
regresyon modeli bu yapidaki bir modeldir. Basit bir k degiskenli
dogrusal regresyon modeli ise genellikle asagidaki denklemdeki
gibi ifade edilmektedir (Pazarlioglu & Girler, 2007):

Yie = Brit Poi Xoig Foree® Prie Xt T 1= 1o N =1, T

Bu modelde; Y: Bagimli degiskeni, X: Agiklayici degiskeni (k-1 adet)
ve sifir ortalama ile varyansi sabit hata terimini, i kesit ve t zaman
boyutunu belirtmektedir. Model, her bir zaman déneminde her bir
birimin kendisine ait tepki katsayisinin var oldugunu ifade etmek-
tedir (Matyas & Sevestre, 19906).

Hem zaman hem de kesit veriler uyarlamasinda bir tahmin yon-
temi olarak modelin tahmin agsamasinda havuzlanmis regresyon
ile kullanilabilecek; ortak sabit model, sabit etkiler modeli ve tesa-
dufi (rassal) etkiler modeli olmak Uizere ti¢ yontem bulunmaktadir:

1. Ortak Sabit Model, havuzlanmig model olarak da ifade edi-
len ve yukaridaki denklem ile ifade edilen modelde bitin
yatay kesit birimine ait belirli bir etkiyi yansitan kukla
degiskenler kullaniimadan tim yatay kesit birimlerine
ait veriler bir havuzda toplanir ve agiklayici degisken veya
degiskenlerin bagiml degiskendeki etkileri analiz edilir. Bu
modelde sabit katsayi ve bagimsiz degiskenlere ait katsayilar
degismemekte, yani birimlere ve zamana gore farklilik gos-
termemektedir (Ozer & Ozer, 2014).

2. Sabit Etkili Model, baslangi¢ noktasi igin tlm yatay kesit
birimlerinin farkli bir sabit deger alacagini ngormekte ve
asagidaki denklem yardimiyla ifade edilmektedir (Akinci ve
ark., 2012):

Yie =B+ Bt X+ € By 7 By

Bu modelde edim parametreleri yatay kesit birimlerinin
timd icin (#,=p) iken, sabit terim tim yatay kesit birim igin
farkh deger almaktadir. Bundan dolayi sabit katsayi, sabit
degisken gibi dusuntlebilmektedir. Diger bir taraftan bu
modellerde badimsiz dediskenlerin, hata terimi ile iligkisiz
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oldugu varsayilirken, birim etki ile bagimsiz degiskenlerin
iligkili olmasina izin verilir (Tatoglu, 2018).

3. Tesadlifi Etkiler Modeli, bu modelde baslangic noktasi ras-
sal degisken seklinde tanimlamaktadir. Modelde baslangig
noktalari, g, sabit degeri ile sifir ortalamali u; rassal
degiskeninin toplamindan meydana gelmekte ve asagidaki
denklemde belirtildigi sekliyle ifade edilmektedir (Akinci ve
ark., 2012):

Yo =Bt Boaict BaXait EpBy # Prt iy

Tesadfi etkiler modelinde birim etki tesadifi oldugu igin hata
pay! igerisinde yer almakta, ancak birim etki sabit olmadigindan
sabit parametre igerisinde yer almamaktadir. Ayrica bu modelde
bagimsiz degiskenler ile birim etki arasindaki korelasyonun sifir
oldugu varsayilmaktadir (Tatoglu, 2018). Ayrica rassal etkiler
modeli, yalnizca birimler ve zamana gore olusan farkliliklarin etki-
lerini degil, bununla birlikte drneklem digindaki etkileri de goz
onunde bulundurmaktir (Karaca, 2008).

Calisma kapsaminda, yatinm faaliyetlerinden kaynaklanan nakit
akislarrile firma degeri ve firma performansi iligkisini analiz etmek
amacliyla veri setinin hazirlanmasinda, 2008-2018 donemi
icin BIST'te islem goren ve imalat sektoriinde faaliyet gosteren
179 firmadan, ilgili donemde sirekli igslem goren ve arastirmaya
dahil edilen 122 firmaya iligkin finansal tablo verilerinden yararla-
nilmistir. S6z konusu finansal tablolara, firma dederi ve firma per-
formansi degerlerine iligkin veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu
ve Finnet programindan elde edilmistir. Elde edilen verilerden
arastirmaya konu gerekli oranlar hesaplanmistir. Daha sonra bu
oranlardan bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri olmak lizere
Uc grupta bu degiskenler toplanmistir. Degdiskenlerin tespitinde
literatlirincelemesi sonucunda nakit akiglari ile ilgili yapilan ¢alig-
malardan hareketle bagimsiz degiskene karar verilmistir. Firma
degeri ve firma performansiigin yapilan bilimsel calismalar ele ali-
narak bu kavramlari yansitacak oranlarin tespiti ile bagiml degis-
kenler tespit edilmistir. Kontrol degiskenleri ise nakit akiglarinin
firma degeri ve firma performans iligkisini analiz eden ¢alismalar-
dan hareketle belirlenmistir. Analiz verilerinin hazirlandigr dénem
(2019 Mayis-Eyliil) itibariyle imalat Sanayi sektérii kapsaminda
dokuz alt sektor bulunmaktadir.

Arastirmada kullanilacak imalat sanayi ve alt sektorleri ile bu sek-
torlere ait firma dagihmina iliskin bilgiler Tablo 1'de sunulmustur.

Tablo 1'de gorildigu Uzere, galisma doneminde BIST imalat
sanayi sektoriinde faaliyette bulunan 179 firma arasinda sirekli
islem goren 122 firma bulunmaktadir. Caligmanin veri setini olug-
turan bu firmalar Tablo 2’de sunulmustur.

Panel veri analizi bir regresyon analizi oldugu icin bagimli ve
bagimsiz degiskenlerin belirlenmesi gerekmektedir. Bu ¢alisma-
nin bagimli ve bagimsiz deg@iskenlerine iligskin bilgiler ve kisaltma-
larr agagida Tablo 3'te sunulmustur;

Bagimli degiskenlerin her biri igin model olusturulacak ve
olusturulan bu modellerde Yatirim Faaliyetlerinden Kaynakla-
nan Nakit Akislart (YFK_NA) bagimsiz degisken olarak kullanila-
caktir. Kontrol degiskenlerden Finansal Kaldirag (FIN_KA) tiim
modellerde ve Firma Biiyiikligii (Fi_BU) ile Hasilatin Logaritmasi
(HA_LOG) degiskenleri ise birbirinin alternatifi olarak kullanila-
caktir. Veri setinde yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin
tamami hesaplanmis oranlardir.

Galismada, imalat sektorliinde toplam 3 model tahmini yapila-
caktir. Model tahminleri igin kullanilan veri seti dengeli panel veri
seti olup T zaman boyutu (T=11) kisadir. Kisa zamanli panellerin
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Tablo 1.
Arastirmaya Dahil Edilen Firmalarin Sektérlere Gre Dagilimi
Toplam Aragtirmaya Dahil
Alt Sektorler Firma Sayisi | Edilen Firma Sayisi
Gida, igki ve Tiitlin 28 21
Dokuma, Giyim 21 13
Esyasi ve Deri
Orman Uriinleri ve 5 1
Mobilya
Kagit ve Kagit 14 9
Urlnleri, Basim ve
Yayin
. Kimya, Petrol 32 18
IMALAT Kauguk ve Plastik
SANAYI Uriinler
Tas ve Toprada 27 23
Dayali
Metal Ana Sanayi 17 12
Metal Esya, Makine 32 23
ve Gereg Yapim
Diger imalat 3 2
Sanayii
Toplam 179 122
Kaynak: KAP. 12/05/2019

higbirinde duradanliga (birim kok) bakilmamaktadir. Serilerin
uzun olmasi durumunda (yaklagik 30 ve Ustl yillar gibi) dura-
ganhda bakilmaktadir. Yani 10 veya 15 yillik veri seti kisa donemli
sayllmaktadir. Direkt olarak panel veri analizi yapilmasi gerek-
mektedir (Kutlar, 2020). Literatire baktigimizda da Boltk ve Mert
(2014) yapmis olduklari calismalarinda dengeli panel veri kullana-
rak yapmis olduklari analizde T=19 olmasina ragmen birim kok-
ten bahsetmedikleri gorilmustir. 11 yillik bir seri ile duraganlik
analizi yapilamaz. Ornegin ilkemizdeki son 11 yillik gayrisafi yur-
tici hasila degerlerine bakilarak ekonomik blylimenin duragan
ya da duragan digi oldugunu soylemek dogru olmayacaktir. Bu
agiklamalar dogrultusunda g¢alismamizin zaman boyutunun kisa
olmasindan (T=11 yil) dolay! panel zaman serisi olarak ele alin-
mamisg ve duraganlik yani birim kok analizi yapilmamistir. Analiz-
lerde direkt olarak panel veri regresyon yontemleri kullaniimistir.
Tahmin edilecek 3 modelin tamami igin birim etkilerin anlamlilik
testleri, sabit ve rassal etki, birimler arasi korelasyon (yatay kesit
bagimliligi), dedisen varyans, otokorelasyon, model spesifikas-
yonu igin testler yapilarak uygun tahmincilere karar verilerek ana-
lizler yapiimistir.

Firmalarin yatirnm faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari ile
firma degeri ve performansi iligkisinin tespit edilmesi amaciyla
asagidaki i¢ model olusturularak, galigmada kullaniimistir.

o Varliklarin Karliligr igin olusturulan model:

VA_KA= a,+,YFK_NA, +4,Fi_BU, +f,FIN_KA  +&, (1)
« Hasilattaki Blytime igin olusturulan model:

HA_BU= a,+B,YFK_NA  +B,HA_LOG, + B,FIN_KA  +e, (2)
o Esas Faaliyet Karliligi igin olusturulan model:

EFA_KA= a;+B,YFK_NA, +B2HA_LOG, +B3FIN_KA +¢,, (3)

Birinci modelde bagimsiz degisken YFK_NA (Yatirrm Faali-
yetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislari/Toplam Varliklar)dir.

Kontrol degiskenleri, FI_BU (Varliklarin Dogal Logaritmasi) ve FIN_
KA (Toplam Borglar/Toplam Varliklar) seklindedir. ikinci modelde
bagimsiz degisken ayni sekilde YFK_NA (Yatirm Faaliyetlerinden
Kaynaklanan Nakit Akislari/Toplam Varliklar)dir. Kontrol degis-
kenleri, HA_LOG (Hasilatin Dogal Logaritmasi) ve FIN_KA (Toplam
Borglar/Toplam Varliklar) seklindedir. Uglinci modelde bagim-
siz degisken yine YFK_NA (Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan
Nakit Akiglari/Toplam Varliklar)dir. Kontrol degiskenleri, HA_LOG
(Hasilatin Dogal Logaritmasi) ve FIN_KA (Toplam Borglar/Top-
lam Varliklar) seklindedir. Bagimh degisken ise (1), (2) ve (3) nolu
modellerde sirasiyla VA_KA (Donem Kari/Toplam Varliklar), HA_BU
(Hasilat-Bir yil dnceki Haslilat)/Bir yil dnceki Hasilat) *100) ve EFA_
KA (Esas Faaliyet Kari/Hasllat) degiskenlerinden olusmaktadir.

Bulgular

imalat sektériinde ilgili dénemde arastirmaya dahil edilen
122 firmaya ait analiz sonuglari bu kisimda tespit edilmistir. Bu
dogrultuda imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalara ait
degiskenlere iligkin tanimlayici istatistikler asagidaki Tablo 4'te
verilmistir.

Tablo 4'te imalat sektord degiskenlerine ait standart sapma-
lardan anlagildidi tzere en fazla oynakhgin Hasilattaki Blyime
oraninda, en disuk oynakhgin ise Yatirim Faaliyetlerinden Kay-
naklanan Nakit Akis oranin da oldugu anlasiimaktadir. Degisken-
lerin ylksek bir varyans etrafinda dalgalandiklarini sdylenebilir.
Ayrica normallik testi olan Jarque-Bera istatistigine gore panel
verilerde beklenildigi gibi (Aggarwal ve Padhan, 2017) degis-
kenlerin tamami normal dagihm gostermemektedir. Tablo 4'te
de goruldugu Uzere 122 firmanin yatinm faaliyetlerinden kay-
naklanan nakit akiglarinin toplam varliklara oraninin ortalamasi
0,04’tlr. Bu durum firmalarin yatirim faaliyetlerine ayirdiklarini
bitcenin oldukga az oldugunu gostermektedir. Varlik karlihgr ve
varliklardaki biylime oranlari ortalamalarinin sirasiyla 4,27 ve
14,67 olmasi firmalarin sahip olduklari varliklarin yiiksek oldugu
anlamina gelmektedir. Blylme oraninin pozitif olmasi ilgili
donemde firmalarin genel olarak blylddigini goéstermektedir.
Hasilatlardaki artis firmalarin devir hizlarini, finansal etkinligini
yukseltme yoluyla da karliligini arttirmaktadir. Finansal kaldirag
orani ortalamasi 0,52'dir. Gelismekte olan Ulkelerde, 6z sermaye
saglanmasindaki yapisal glgltkler ve isletmelerin varlik yapisi
icinde donen varliklarin payinin yiksekligi ile kullanilan tekno-
lojilerin daha ¢ok emek yogun olmasi nedeniyle oranin 0,50’nin
Uzerinde olmasi dogal kargilanmaktadir. Esas Faaliyet Karlilig
oraninin ortalamasina baktigimizda 5,5 oldugu gortlmektedir. Bu
durumda firmalarin maliyetlerinin ve faaliyet giderlerinin distk
oldugunu gostermektedir.

imalat sektori geneline iliskin yapilacak analizlerde kullanilacak
degiskenler arasindaki dogrusal iliskinin degerini gosteren kore-
lasyon matrisi asagidaki Tablo 5'te verilmistir. Korelasyon mat-
risi degiskenlerin birbirleri ile olan iligkilerini ortaya koymaktadir.
Korelasyon matrisi —1ile 1 arasinda deger almaktadir. Bu deger 1'e
yakinsa gucli bir dogru oranti, —1’e yakinsa gugli bir ters oranti
vardir denilmektedir. E§er korelasyon degeri O’a yakin ise veriler
arasinda lineer bir iliskiden s6z etmek mimkun degildir.

Tablo 5’e gore YFK_NA ile diger bitin degiskenlerin arasinda zayif
bir iliski oldugu gorilmektedir. Ayrica YFK_NA'nin bitin degis-
kenler ile negatif yonlu bir iliskiye sahip oldugu dikkat cekmekte-
dir. Ayrica YFK_NA'nin diger degiskenlerle iliskisi incelendiginde;
en zayif iligkisinin ise HA_BU (—0,0001) ve EFA_KA (—0,0909) ile
oldugu goritlmektedir.
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Tablo 2.
Veri Setini Olusturan Firmalar

Kod Firma Adi Kod FirmaAdi
1 ADANA ADANA GIMENTO 62 FRIGO FRIGO-PAK GIDA
2 ADEL ADEL KALEMCILIK 63 FROTO FORD OTOMOTIV
3 AEFES ANADOLU EFES 64 GENTS GENTAS
4 AFYON AFYON GIMENTO 65 GEREL GERSAN
5 AKCNS AKGANSA GIMENTO 66 GOLTS GOLTAS
6 AKSA AKSA AKRILIK KIMYA 67 GOODY GOODYEAR
7 ALCAR ALARKO CARRIER 68 GUBRF GUBRE FABRIKALARI
8 ALKA ALKIM KAGIT 69 HEKTS HEKTAS TICARET
9 ALKIM ALKIM 70 HURGZ HURRIYET
10 ALYAG ALTINYAG 7 IHEVA IHLAS
1 ANACM ANADOLU CAM 72 IZMDC iZMIR DEMIR GELIK
12 ARCLK ARGELIK 73 KAPLM KAPLAMIN
13 ARSAN ARSAN TEKSTIL 74 KARSN KARSAN
14 ASLAN ASLAN GIMENTO 75 KARTN KARTONSAN
15 ASUZU ANADOLU ISUZU 76 KENT KENT GIDA
16 ATEKS AKIN TEKSTIL 77 KERVT KEREVITAS GIDA
17 AYGAZ AYGAZ 78 KLMSN KLIMASAN
18 BAGFS BAGFAS 79 KRDMA KARDEMIR KARABUK
19 BAKAB BAK AMBALAJ 80 KRTEK KARSU TEKSTIL
20 BANVT BANVIT BANDIRMA 81 KNFRT KONFRUT GIDA
21 BFREN BOSCH FREN 82 KONYA KONYA GIMENTO
22 BNTAS BANTAS 83 KORDS KORDSA
23 BOLUC BOLU GIMENTO 84 KRSTL KRISTAL KOLA
24 BOSSA BOSSA TICARET 85 KUTPO KUTAHYA PORSELEN
25 BRISA BRISA BRIDGESTONE 86 LUKSK LUKS KADIFE
26 BRMEN BIRLIK MENSUCAT 87 MAKTK MAKINA
27 BRSAN BORUSAN 88 MERKO MERKO GIDA
28 BSOKE BATISOKE 89 MNDRS MENDERES TEKSTIL
29 BTCIM BATICIM 20 MRDIN MARDIN CIMENTO
30 BUCIM BURSA CIMENTO 91 MRSHL MARSHALL BOYA
31 BURCE BURGELIK 92 NUHCM NUH GIMENTO
32 BURVA BURGELIK VANA 93 OTKAR OTOKAR
33 CCOLA COCA-COLA 94 PARSN PARSAN MAKINA
34 CELHA CELIK HALAT 95 PENGD PENGUEN GIDA
35 CEMTS CEMTAS 26 PETKM PETKIM
36 CIMSA CIMSA CIMENTO o7 PETUN PINAR ENTEGRE ET
37 CMBTN CIMBETON 98 PINSU PINAR SU
38 CMENT CIMENTAS 929 PNSUT PINAR SUT
39 DAGI DAGI GIYIM 100 SAFKR SAFKAR EGE
40 DARDL DARDANEL 101 SARKY SARKUYSAN
4 DENCM DENIZLi CAM 102 SASA SASA POLYESTER
42 DERIM DERIMOD 103 SELGD SELCUK GIDA
43 DESA DESA DERI 104 SERVE SERVE FiLM
44 DEVA DEVA HOLDING 105 SILVR SILVERLINE
45 DITAS DITAS DOGAN 106 SNPAM SONMEZ PAMUKLU
46 DOBUR DOGAN BURDA DERGI 107 SODA SODA SANAYI
47 DOGUB DOGUSAN BORU 108 TATGD TAT GIDA
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Tablo 2.
Veri Setini Olusturan Firmalar (Continued)
Kod Firma Adi Kod Firma Adi
48 DOKTA DOKTAS 109 TIRE MONDI
49 DURDO DURAN DOGAN 110 TOASO TOFAS
50 DYOBY DYO BOYA 1M1 TRKCM TRAKYA CAM
51 EGEEN EGE ENDUSTRI 112 TBORG TURK TUBORG
52 EGGUB EGE GUBRE 113 TTRAK TURK TRAKTOR
53 EGPRO EGE PROFIL 14 TUKAS TUKAS GIDA
54 EGSER EGE SERAMIK 115 TUPRS TUPRAS
55 EMKEL EMEK ELEKTRIK 116 ULKER ULKER
56 EMNIS EMINIS AMBALAJ 117 UNYEC UNYE GIMENTO
57 EPLAS EGEPLAST 118 USAK USAK SERAMIK
58 ERBOS ERBOSAN 119 VESBE VESTEL BEYAZ ESYA
59 EREGL EREGLI DEMIR 120 VESTL VESTEL ELEKTRONIK
60 ERSU ERSU MEYVE VE GIDA 121 VKING VIKING
61 FMIZP FEDERAL-MOGUL 122 YATAS YATAS
Tablo 3.
Degiskenler, Simgeleri ve Tanimlari
Degisken Adi Degisken Simgesi | Degisken Tanimi
Bagimsiz Degisken Yatinm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit YFK_NA Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akiglari/
Akiglari Toplam Varliklar
Bagimli Degiskenler Varliklarin Karhhgi VA_KA Dénem Kari/Toplam Varliklar
Hasilattaki Blylime HA_BU &Hgglat—Biryll onceki Hasllat)/Bir yil dnceki Hasilat)
1
Esas Faaliyet Karlilg EFA_KA Esas Faaliyet Kari/Hasllat
Kontrol Degiskenleri Firma Buyukligu Fi_BU Varliklarin Dogal Logaritmasi
Hasilatin Logaritmasi HA_LOG Hasilatin Dogal Logaritmasi
Finansal Kaldirag FIN_KA Toplam Borglar/Toplam Varliklar

Modellerde, bagimsiz degisken olarak YFK_NA, kontrol degiskeni
olarak da Fi_BU, HA_LOG ve FIN_KA oranlari kullanilacagindan
bu oranlar arasindaki korelasyon katsayisi énemlidir. Fi_BU ile
HA_LOG oranlari arasinda (0,9512) oraninda ¢ok ylksek korelas-
yon oldugu gorilmekte ve bu beklenen birdurumdur. ClnkU bu iki
degisken alternatifli olarak kullanilacak, yani bu iki kontrol degis-
keni ayni anda modellerde kullanilmayacaktir. Bu da bir sorun
olusturmayacaktir. Diger degiskenlere baktigimizda, bagdimsiz
ve kontrol degiskenleri arasinda zayif bir iliski oldugu Tablo 5ten
anlasiimaktadir.

Bundan sonraki asamada imalat sektort icin belirlenen modeller
ile yapilan analizler ayri alt basliklar halinde incelenecektir. Her bir
model igin; oncelikle degiskenler arasindaki iliskiyi gosteren kore-
lasyon analizi yapilacaktir. Daha sonra birim ve zaman etkilerin
varli§i arastirilacak ve rassal birim etkisine rastlanildigi takdirde
Hausman testi ile modelin rassal etkilerle mi yoksa sabit etkilerle
mi tahmin edilecegi belirlenecektir. Ayrica birimler arasi korelasyon
(yatay kesit bagimhligi), degisen varyans, otokorelasyon, model
spesifikasyonu igin testler yapilarak uygun tahmincilere karar veri-
lecek ve analiz sonuglari bir blittin olarak rapor halinde sunulacaktir.

Tablo 4. )

Imalat Sektdri Degiskenlerinin Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Ortalama Ortanca Deger Mak. Min. Standart Sapma Jarque-Bera n
YFK_NA -0,0433 -0,0347 1,3189 -0,8542 0,077 84492,21 1342
VA_KA 4,2789 3,8508 571,47 -119,3264 19,4650 16234904 1342
HA_BU 23,433 11,318 12889,23 -977810 352,5863 97731987 1342
EFA_KA 5,5712 6,4997 39,395 -607,8863 22,1679 13254419 1342
Fi_BU 19,702 19,546 24,455 15,0585 1,6156 18,73085 1342
HA_LOG 19,516 19,350 25,206 11,2794 17515 44,69981 1342
FIN_KA 0,5291 0,4882 8,6743 0,0273 0,4861 600433,4 1342
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Tablo 5.
Imalat Sektori Degiskenlerinin Korelasyon Matrisi
YFK_NA VA_KA HA_BU EFA_KA Fi_BU HA_LOG FiIN_KA
YFK_NA 1,0000
VA_KA -0,0675 1,0000
HA_BU -0,0001 -0,0154 1,0000
EFA_KA -0,0909 0,1915 -0,0051 1,0000
Fi_BU -0,1592 0,1064 -0,0511 -0,0451 1,0000
HA_LOG -0,1402 0,1359 -0,0284 -0,0274 0,9512 1,0000
FIN_KA -0,0133 -0,0656 0,0012 0,0202 -0,0390 0,0189 1,0000

o Yatirm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akiglarinin
Varliklarin Karlihgina Etkisi: Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan
nakit akiglarinin, varliklarin karlihgina etkisini dlgmek icin olustu-
rulan model (1)de agiklayici degdisken olarak YFK_NA ve kontrol
degiskenleri olarak Fi_BU ile FIN_KA serilerinden yararlanilmistir.

Modele iligkinyapilan Ftesti, Hausman testi, Pesaran testi, Levene,
Brown, Forsythe testi, Durbin Watson testi, Baltagi-Wu testi,
Debenedictis-Giles Specification Reset testi ile regresyon analizi
sonucuna iliskin bilgiler Tablo 6'da rapor halinde sunulmustur.

Tablo 6'da elde edilen varyans sisirme faktorlerine (VIF) gore
modelde ¢oklu dogrusal baglanti sorunu yoktur (Max. VIF= 1,03).
Yapilan F testi sonucuna gore birim etkinin 6nemli olduguna

Tablo 6.

Varliklarin Karliigi Modelinin (1) Analiz Sonuglari

Bagimli degisken: Drisc/Kraay

VA_KA Katsayi St. Hata t | pdegeri
YFK_NA 9,2972 10,4323 -0,89 ,394
Fi_BU 11786* 117867 1,92 ,084
FIN_KA —2,3838 —2,38386 -0,23 | ,820
Sabit —18,0860** —18,08602 -2,32 ,043
N=122,T=11, *=41,62 (p=,000<,01)

Birim etki igin F F=1,58 p=,0001<,01

testi:

Hausman testi: r*=0,52 p=,9150>,10

Pesaran testi: p=,000<,01

Levene, Brown, WO0=4,4160 p=,000<,01

Forsythe testi:

Levene, Brown, W50=2,1623 | p=,000<,01

Forsythe testi:

Levene, Brown, W10=2,2092 | p=,000<,01

Forsythe testi:

Modife edilmis

DW=1,85

Baltagi-Wu

LBI=1,96

Max. VIF=1,03

DeBenedictis-Giles | p=,3653>,10

Spe. S1=1,008

DeBenedictis-Giles | p=,6674>,10

Spe. S2=0,593

DeBenedictis-Giles | p=,2978>,10

Spe. S3=1,211

*10, **0,05, ***01 yaniima diizeyinde anlamlidir.
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karar verilmektedir (F=1,58, p=,000<,01). Hausman (1978) test
sonuglarina gére bu model icin tesadifi etkiler modeli daha
tutarli bulunmaktadir (y*=0,52, p =,9150>,10). Varyanslarin esit-
ligini sinamak igin Levene (1960) Brown ve Forsythe (1974) testi
kullanilmistir (Tatoglu, 2018). Test sonucuna gére modelde degi-
sen varyans sorunu bulunmaktadir (W0=4,4160, p=,000<,01;
W50=2,1623, p=,000<,01; W10=2,2092, p=,000<,01). Pesa-
ran (2004) testine gore birimler arasi korelasyon istatistiksel ola-
rak anlamli bulunmustur (p=,000<,01). Modife edilmis Durbin
Watson (Bhargava ve ark., 1982) ve Baltagi-Wu (1999)'nun yerel
en iyi degismez katsayilarina gére modelde ciddi olmasa da oto-
korelasyon sorunuyla karsilagiimaktadir (DW=1,85, LBI=1,96).
DeBenedictis ve Giles (1998) spesifikasyon S testi sonuglarina
gore onerilen her Ug istatistige gore de modelde bir spesifikasyon
hatasi bulunmamaktadir (S1=1,008, p=,3653>,10; S2=0,593,
p=,6674> 10; S3=1,211, p=,2978>,10).

Modelde Driscoll ve Kraay (1998) tahmincisi kullaniimistir. Bu
tahminci biytk T ve N durumunda bile heteroskedasite varli-
ginda tutarli, uzumsal ve donemsel korelasyonun genel formla-
rinda diregli standartlar Gretmektedir (Tatoglu, 2018). Tablo 6'daki
sonugclara goére model tahmini; 0,01 yanilma dlizeyinde, istatiksel
olarak anlamli bir modeldir (y>= 41,62, p=,00<,01). Katsayilarin
tek tek anlamlilifina bakildiginda; Yatinm faaliyetlerinden kay-
naklanan nakit akislarinin ve finansal kaldiracin, varliklarin karlilig
Uzerinde Ug yanilma dizeyinde de anlamli etkileri bulunmamak-
tadir (YFK_NA= -9,2972, p=,394>10 ve FIN_KA=-2,3838,
p =,820>,10). Firma buyUkliguntn ise varliklarin karliligi Gzerinde
0,10 yanilma dlizeyinde istatistiki agidan anlamli ve pozitif etkileri
bulunmaktadir (FI_BU=1,1786, p=,084<,05).

e Yatirm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akiglarinin
Hasilattaki Bliylimeye Etkisi: Yatirim faaliyetlerinden kaynak-
lanan nakit akiglarinin, hasilattaki blytimeye etkisini 6lgmek
icin olusturulan model (2)de aciklayici de@isken olarak YFK_NA
ve kontrol degiskenleri olarak HA_LOG ile FIN_KA serilerinden
yararlanilmigtir.

Modele iligkin yapilan F testi, White testi, Wooldridge testi, Debe-
nedictis-Giles Specification Reset testi ile regresyon analizi sonu-
cuna iligkin bilgiler Tablo 7'de rapor halinde sunulmustur.

Tablo 7'de elde edilen varyans sisirme faktérlerine (VIF) gore
modelde ¢oklu dogrusal baglanti sorunu yoktur (Max. VIF=1,03).
Yapilan F testi sonucuna goére birim etkinin 0,05 yanilma duze-
yinde 6nemsiz oldugu gozlenmektedir (F=1,19, p=,0869>,05).
Birim etkinin yoklugu neticesinde klasik model en uygun model
secilecektir. White (1980) test sonuglarina gére modelde degisen
varyans sorunu bulunmamaktadir (y2=23,14, p=,984>,10). Otoko-
relasyonun olup olmadigini test etmek igin kullanilan Wooldridge
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Tablo 7.

Hasilattaki Blytme Modelinin (2) Analiz Sonuglari

Bagimli degisken: P
HA_BU Katsayi St. hata t Degeri
YFK_NA —13,5829 90,3265 -0,15 ,880
HA_LOG —5,8439 5,5568 —1,05 ,293
FIN_KA 1,2307 19,8254 0,06 ,951
Sabit 136,2471 108,7226 1,25 ,210
N=122,T=11,F=0,37 (p=,775>,10)

Birim etkiicin F F=119 p=,0869>,05

testi:

White testi: ¥*=314 p=,984>10

Wooldridge testi: F=0,838 p=,3619>,10

Max. VIF=1,03

DeBenedictis- p=,2377>,10

Giles Specification

S1=1,438

DeBenedictis- p=,2110>,10

Giles Specification

S2=1,463

DeBenedictis- p=,3057>10

Giles Specification

S3=1,196

Tahminci:

Havuzlanmig EKK

*10, **05, ***01 yanilma dlzeyinde anlamlidir.

(2002) test sonucuna goére modelde otokorelasyon sorununa
da rastlanmamaktadir (F=0,838, p=,984>10). DeBenedictis ve
Giles (1998) spesifikasyon S testi sonuglarina gére Gnerilen her
Uc istatistige gore de modelde bir spesifikasyon hatasi bulunma-
maktadir (51=1,438, p=,2377>,10; $S2=1,463, p=,2110>,10; S3=
1196, p=,3057>,10). Model havuzlanmig EKK yontemi ile tahmin

edilmistir. Tahmin edilen model istatistiksel olarak anlamli bir
model degildir (F=0,37, p =,775>,10).

e Yatirm Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akiglarinin
Esas Faaliyet Karliigina Etkisi: Yatirim faaliyetlerinden kaynak-
lanan nakit akiglarinin esas faaliyet karliligina etkisini 6lgmek
icin olusturulan model (3)'te agiklayici degisken olarak YFK_NA
ve kontrol degiskenleri olarak HA_LOG ile FIN_KA serilerinden
yararlanilmistir.

Modeleiligkinyapilan Ftesti, Hausman testi, Pesaran testi, Levene,
Brown, Forsythe testi, Durbin Watson testi, Baltagi-Wu testi,
Debenedictis-Giles Specification Reset testi ile regresyon analizi
sonucuna iligskin bilgiler Tablo 8'de rapor halinde sunulmustur.

Tablo 8'de elde edilen varyans sisirme faktorelerine (VIF) gore
modelde goklu dogrusal baglanti sorunu yoktur (Max. VIF=1,03).
Birim etkiyi sinamak amaciyla kullanilan F testi sonucuna gére
modelde birim etki dnemli bulunmustur (F=5,76, p=,000<,01).
Hausman (1978) test sonuglarina gore bu model igin serbest
etkili modele karar verilmistir (y>=124,62, p=0,000<0,01). Pesa-
ran (2004) testine gore birimler arasi korelasyon istatistiksel
olarak anlaml bulunmustur (p=,000<,01). Modife edilmis Wald
testi (Greene, 2000) sonuglarina gére modelde dedisen varyans
sorunu bulunmaktadir (y>=79736,46, p=,000<,01). Modife edil-
mis Durbin Watson (Bhargava, Franzi ve Narenranathan, 1982)
ve Baltagi-Wu (1999)nun yerel en iyi degismez katsayilarina
gore modelde otokorelasyon sorunu da saptanmistir (DW=1,33,
LBI=1,45). DeBenedictis ve Giles (1998) tarafindan gelistirilen
spesifikasyon S testi sonuglarina goére onerilen her (g istatis-
tige gore de modelde bir spesifikasyon hatasi bulunmamaktadir
(S1=0,701, p=,4957>,10; S2=0,759, p=,5521>10; S3=1,023,
p=,4083>,10).

Modelde Driscoll Kraay (1988) tahmincisi kullaniimistir (Tatoglu,
2018). Tablo 8'deki sonuglara gére model 0,05 yanilma dize-
yinde, istatiksel olarak anlamli bir modeldir (F=4,3, p=,034<,05).
Yatinm faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglarinin, esas

Tablo 8.

Esas Faaliyet Karliligi Modelinin (3) Analiz Sonuglari

Bagimli degisken: EFA_KA Katsayi Drisc/Kraay St. Hata t p-degeri
YFK_NA —3,4243 6,9562 -0,49 ,633
HA_LOG 16,6279* 8,5616 1,94 ,081
FIN_KA 1,4548 4,1654 0,35 734
Sabit —319,869*** 169,3262 -1,89 ,000
N=122, T=11, F=4,3 (p=,034<,05)

Birim etki igin F testi: F=5,76 p=,000<,01

Hausman testi: 7*=124,62 p=,000<,01

Pesaran testi: P=0,000<0,01

Modife edilmis Wald testi: ¥*=T79736,46 p=,000<,01

Modife edilmis DW=1,33

Baltagi-Wu LBI=1,45

Max. VIF=1,03

DeBenedictis-Giles Spe. S1=0,701 p=,4957>,10

DeBenedictis-Giles Spe. S2=0,759 p=,5521>10

DeBenedictis-Giles Spe. S3=1,023 p=,4083>,10

Tahminci: Driscoll ve Kraay

*10, **05, ***01 yanilma diizeyinde anlamlidir.
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faaliyet karliligi Uzerinde istatistiki olarak anlamli etkileri
bulunmamaktadir (YFK_NA= -3,4243, p=,633>,10). Hasllatin
logaritmasinin ise esas faaliyet karliligi Gzerinde 0,01 yanilma
dlzeyinde istatistiki agidan anlamli ve pozitif etkileri bulunmak-
tadir (HA_LOG=16,6279, p=,081<,10). Finansal kaldiracin, esas
faaliyet karlihg Gzerinde istatistiksel olarak anlamli etkileri bulun-
mamaktadir (FIN_KA=1,4548, p=,734>10).

Sonug ve Oneriler

Firmalarin amagclarini gergeklestirmek icin izledigi yolda yaptiklar
calismalarin tUmU faaliyet olarak ifade edilmektedir. Bu faaliyet-
ler; isletme (esas), finansman ve yatirim faaliyetleri olmak tzere
U¢ ana grupta siniflandiriimaktadir. Yatirim faaliyetlerinden kay-
naklanan nakit akiglari da gelecekte firmaya nakit akisi ve gelir
yaratmasi distinilen kaynaklara yapilan harcama miktarini gos-
terdiginden, bu nakit akislarinin gergek ve eksiksiz bir sekilde
aciklanmasi 6nemlidir. Nakit akislarinin firmalar igin temel finan-
sal gostergelerden biri oldugu unutulmamalidir.

Bir firmanin yatinm faaliyetlerinde bulunmasi, bu faaliyetlerden
kaynaklanan nakit akiglarinin yonetilmesi, firmalarin bidytimeleri,
artan rekabet ortamlarina ayak uydurmalari, daha sik ortaya ¢ikan
ve daha uzun slren yerel ve kiresel krizlerle basa ¢ikma kabili-
yetlerini artirmasi, firma degerini ve performansi tzerindeki etkisi
nedeniyle daha da 6nemli hale gelmistir. Calisma kapsaminda ele
aldigimiz yatinm faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akisglari; ser-
maye ve ortaklik yapisi, varliklarin yapisi, halka agiklik orani, alinan
kar paylari, tlrev araglar, faiz, vergi, nakit avans, nakit borglar, dev-
let tegvikleri gibi birgok faktorl kapsamakta ve bu faktorler firma
degeri ve firma performansinin dlglilmesinde etkili olmaktadir.
Bu bakimdan nakit akiglari, firma performansini ve firma basari-
sini gosteren 6nemli olcltlerden biri olarak algilanmasiyla birlikte
yapilan gokga arastirmaya konu olmustur.

CGalismada 2008-2018 dénemi igin BIST imalat sektoriinde iglem
goren 122 firmadan saglanan finansal verilerden yararlaniimigtir.
Uygulanan panel veri analizi neticesinde yatirim faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit akiglarinin, firma degeri ve firma performansi
Uzerinde anlamli bir etkisinin olup olmadigini ortaya koymak
icin U¢ adet model gelistirilmis ve test edilmistir. Gelistirilen
modellerin analiz sonuglari incelendiginde; Varliklarin Karlihigi
icin gelistirilen modelde, Driscoll Kraay tahmincisi kullanilimis
ve katsayilarin tek tek anlamliligina bakilarak; Yatirim Faaliyetle-
rinden Kaynaklanan Nakit Akiglari ve Finansal Kaldiracin, Varlik-
larin Karlilig Gzerinde Ug yanilma diizeyinde de anlamli etkileri
bulunmadidi saptanmistir. Firma blyUklGginin ise varliklarin
karlihdina 0,10 6nem dlizeyinde olumlu yansidigi ve firma blytk-
|Gglinde meydana gelen bir birimlik artisin varliklarin karliiginda
117 birimlik bir degisim meydana getirecegi belirlenmistir. Bagka
bir ifadeyle firma blyukligu arttikga varliklarin karliligr da artmak-
tadir. Firmalarin biytduikge, firmalarin net kar marji arttikga ve
firma varliklarinin nakde dontsimuntn hizlanmasiyla birlikte var-
liklarin karlilik oraninin da ylkselmesi beklenmektedir. Hasilattaki
Blydme igin gelistirilen modelde, goklu dogrusal baglanti, degi-
sen varyans, otokorelasyon sorunu ve spesifikasyon hatasi tespit
edilmemistir. Bu nedenle direncli tahminci kullaniimamis, model
havuzlanmig EKK yontemi ile tahmin edilmis ve model istatistik-
sel olarak anlamli bulunmamustir. Bu nedenle degiskenler arasin-
daki iligkinin yonU ve etkisi degerlendirilememistir. Esas Faaliyet
Karlihigi icin gelistirilen modelde, Driscoll Kraay tahmincisi kulla-
nilmis ve Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akiglarinin,
Esas Faaliyet Karliligi Gzerinde anlamli etkileri bulunmamistir.
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Calismada analizleri yapilan imalat sektori icin genel bir deger-
lendirme yapildiginda; yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit
akiglarinin, firma degeri ve firma performansi Gzerinde olumlu bir
etkisinin bulunmadigi sdylenebilir. Clnkl bazi modellerde pozi-
tif etkiler bulunsa da modellerde genel olarak ya negatif ya da
anlamsiz sonuglara ulasiimistir. Bu da yatirim faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit akiglarinin, firma degeri ve firma performansini
etkileyen net bir gosterge olmadigini gostermektedir.

Literatlr incelemesinde bazi ¢alismalarin nakit akiglarinin, firma
degeri ve firma performansini pozitif etkiledigi sonucuna ulasil-
mistir. Daniati ve Suhairi (20086), Sari (2007), Yuliusman (2009),
Frank ve James (2014), Momanyi ve ark. (2017) ve Ogbeide ve
Akanji (2017) pozitif etki tespit eden calismalara 6rnek verilebi-
lir. Zaten nakit akiglarinin firma dederi ve firma performansina
etkisinin pozitif olmasi beklenir. Gelismis Ulkelerin ve firmalarin
yaptiklari biytk ¢apli yatirimlar sonucunda saglanan nakit akigla-
rinin firma degeri ve performansini etkilemesi bu pozitif etkiden
kaynaklanmaktadir. Anlamli iligkilere yatirim faaliyetlerini destek-
leyen, rekabetci, imalat sanayinin yapisini giclendiren ve gelis-
mis Ulke firmalarinda rastlamak mimkin goriinmektedir. Fakat
Ulkelerin gelismislik diizeyi ve firmalarin faaliyet gosterdigi sekto-
riin yapisi vb. nedenlerden dolayi firmalar yatirim faaliyetlerinde
bulunamamaktadirlar. Bu durum da bazi arastirmalarda nakit
akiglarinin firma dederi ve firma performansina etkisi hakkinda
olumsuz sonuglar alinmasina neden olmustur. Watson ve Wells
(2005), Mazloom ve ark. (2013), Nwakaego ve ark. (2015), Wijewa-
radana ve Munasinghe (2015), Ogbonnaya vd. (2016), Khan (2017),
Liman ve Mohammed (2018) ve Ni ve ark. (2019) bu arastirmalara
ornek olarak verilebilir. Yatinm faaliyetlerinin arttiran firmalarin
karhhklarini, hisse senedi getirilerini, satis hasilatlarini, piyasa
degderini ve toplam varliklarini arttirdiklari dikkat cekmektedir.
Bu sebeple ulkeler, gesitli tesvik programlari ile 6zel sektort yati-
rimlarina 6zendirmeye ¢alismaktadir. Bu tegviklerin de etkisiyle
sektorin yaptigi yatinmlar hizli bir artis gostermistir. Gelismis
Ulkeler yatirim faaliyetlerinin onemi bildiklerinden yapilan yati-
rimlarin daha etkin kullanildigi anlagiimaktadir. Ancak gelismekte
olan Ulkelerde bazen tegviklerin yetersiz olusu/olmayisi bazen de
yatirim faaliyetlerinin lizumsuz bir gider olarak gdrilmesinden
dolayi yatirim faaliyetlerine gereken dnem verilememektedir. Bu
durumda da yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglarinin
firma degeri ve firma performansina etkisinin bulunmasi zor bir
durumdur.

Calisma kapsaminda firmalarin yatirm faaliyetlerinden kaynak-
lanan nakit akiglarinin hesaplanmasinda, ihtiyag duyulan veriler
2008-2018 dénemi ile sinirlandiriimistir. Ancak yatirim faaliyet-
lerinin her gegen yil firmalar igin 6neminin daha da artti§i géz
online alindiginda, arastirmacilarin ilerleyen sireglerde calig-
manin donem araligini genigleterek daha kapsamli ya da farkli
sektorlerde uygulamalar yaparak daha spesifik sonuclar elde ede-
bilecekleri dliglinilmektedir.
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Extended Summary

Objective

The present study aims to reveal whether the cash flows arising from investing activities of the companies operating in the manufac-
turing sector of Borsa Istanbul (BIST) have an impact on firm value and firm performance. For this purpose, the financial ratios deter-
mined as a result of the literature review are calculated from the financial statements which belong to the companies operating in the
manufacturing sector and having continuity in the periods covering 2008-2018, and are prepared according to TMS / TFRS and the data
obtained are tested using panel data analysis.

Methodology

Since the study discusses more than a period, the data has both time dimension and cross-sectional dimension; hence, it has been
decided to utilize panel data analysis as a statistical method in the present study. For the analysis, financial data from 122 companies
traded throughout the BIST Manufacturing Sector during the 2008-2018 period have been utilized. In the determination of the vari-
ables, the independent variable (Cash Flows from Investing Activities) has been decided based on the studies on cash flows as a result
of the literature review. Dependent variables (Profitability of Assets, Growth in Revenue and Profitability of Main Operations) have been
determined upon the determination of the ratios that will reflect these concepts by considering the scientific studies on firm value and
firm performance. Control variables (Firm Size, Logarithm of Revenue and Financial Leverage) have been determined with reference to
studies that analyze the relationship between cash flows, firm value and firm performance.

Results and Discussion

As a result of the panel data analysis carried out in the present research, three models have been developed and tested to reveal whet-
her cash flows from investing activities have a significant effect on firm value and firm performance. According to a general evaluation
for the manufacturing sector analyzed in the study, it can be asserted that cash flows from investing activities do not have a positive
effect on firm value and firm performance. Within the scope of the study, the data required in the calculation of the cash flows arising
from the investing activities of the companies have been restricted to the period between 2008-2018. However, considering that the
importance of investing activities for companies is increasing every year, researchers are supposed to be able to obtain either more
comprehensive results by expanding the period of the study or more specific ones by conducting researches in different sectors.
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6z

Calismanin amaci, 2019-2021 dénemi igin BIST gayrimenkul yatirm ortakligi endeksinde faa-
liyette bulunan sirketlerden optimal portfoy olusturmaktir. Bu amagla optimizasyon analizinde
SD-MABAC teknikleri kullanilarak 6zglin bir entegre model ileri strtlmustir. Calismada alanya-
zina gore 9 adet mali basarim kistasi belirlenmistir. Belirlenen mali basarim kistaslarinin dnem
dereceleri objektif bir dnceliklendirme teknigi olan SD ile hesaplanmistir. Sirketlerin basarim
siralamalarinin analizi de CKKV tekniklerinden MABAC ile yapiimistir. Calisma sonucuna gore
en 6nemli basarim kistasl finansal kaldirag orani, en énemsiz basarim kistasi da net kar marij
kistasidir. Mali olarak yliksek basarim amacina erismek isteyen sirketler, ilk olarak finansal kal-
dirag oranini azaltmalidirlar. Ek olarak, sirket basarim degerlendirmesinde 2019 ve 2020 yilinda
ALGYO’nun, 2021 yilinda ise PEGYO’nun en yiiksek mali basarima sahip sirketler olduklari tespit
edilmistir. Calismada elde edilen sonuglar saglam ve glgli bir gayrimenkul yatirim ortakligi sek-
torinln kurulmasi konusunda karar verici mekanizmalara katki saglayabilir.

Anahtar Kelimeler: Borsa istanbul, MABAC, CKKYV, portfdy optimizasyonu, gayrimenkul yatirim
ortakhgi sektord, SD

JEL Kodlari: C61, G11, G17

ABSTRACT

The aim of the study is to create an optimal portfolio from companies operating in the BIST real estate
investment trust index for the period 2019-2021. For this purpose, a unique integrated model has
been proposed by using SD-MABAC techniques in optimization analysis. In the study, nine financial
success criteria were determined according to the literature. The importance levels of the determined
financial performance criteria were calculated with SD, which is an objective prioritization technique.
The analysis of the performance rankings of the companies was also made with MABAC, one of the
MCDM techniques. According to the results of the study, the most important performance criterion
is the financial leverage ratio, and the least important performance criterion is the net profit margin
criterion. Companies that want to achieve the goal of high performance financially should first reduce
their financial leverage. In addition, in the company performance evaluation, it was determined that
ALGYO in 2019 and 2020, and PEGYO in 2021 were the companies with the highest financial per-
formance. The results obtained in the study can contribute to the decision-making mechanisms in
establishing a solid and strong real estate investment partnership sector.

Keywords: Borsa Istanbul, MABAC, MCDM, portfolio optimization, Real Estate Investment Trust
Sector, SD

JEL Codes: C61, G11, G17

Giris

insaat ve gayrimenkul kesimi, tlkelerin siirdiiriilebilir biiyiimesinde son derece énemli bir role sahip-
tir. Bu kesimin, birgok kesim ile ekonomik iligkisi bulunmaktadir. Bu nedenle olusacak herhangi bir
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canlilik milli hasilaya pozitif yansiyarak Ulke refahina olumlu katki
sunacaktir. Bu kesimin az gelismis ve gelismis llke ekonomi-
leri Uzerinde bir garpan misyonu Ustlenmesi nedeniyle bagka
kesimler igerisinde lokomotif oldugu kabul edilmektedir (Ayranci
ve Glrel, 2020). Ancak Turkiye'de ve diger bircok Ulkede gayri-
menkul kesiminde devam eden kredi problemi mihim bir sorun
ortaya gikarmaktadir. Bu baglamda buyuk ¢apli gayrimenkul pro-
jeleri tek bir yatinmci tarafindan finanse edilemeyecegi kadar
bilylk sermaye birikimini gerekli kilmaktadir. Boylece projeleri
uygulanir duruma getirmeyi 6nleyen bu sorun Gayrimenkul Yati-
rim Ortakliklari (GYO) sayesinde ortadan kaldiriimaktadir. Gerekli
olan nakit akisl, gayrimenkul varliklarin menkul kiymetlestirme
yontemiyle temin edilmektedir. Bu nedenle GYO’lar geligsmis
ve az gelismisg Ulkelerin sirdirilebilir bliyimesinde ve Uretim
faktorlerinin verimliliginin saglanip basarili yonetilebilmesinde
onem arz etmektedir.

insaat ve gayrimenkul kesiminin bu seviyede hayati 5neme sahip
olmasi nedeniyle, borsada GYO’larin basarimlari dlke refahina
dogrudan katkida bulunurken ortaya ¢ikan iktisadi ve mali buh-
ranlar da GYO’larin basarimina menfi sekilde etki ederek Ulke eko-
nomilerinin de kritik seviyede negatif etkilenmesine sebebiyet
vermektedir. Bilhassa iktisadi yasamda krizlerin siklikla meydana
gelmesi, GYO’larin mali basarimlarinin ve borsa basarimlarinin
arastiriimasini gerektirmektedir.

Tasarruflarini yatinma donUstirecek olan kisi ya da kurumlar,
fonlarini aktaracaklari yatirimlar Gzerinde karar vermek adina en
uygun yatirim alanini ve kazangli firsatlari tespit etmek igin genel-
likle hem temel analiz hem de teknik analiz metotlarindan yarar-
lanmaktadirlar. Sadece maksimum kazang oranini elde etmeyi
degil, ayni zamanda maruz kaldiklari risk dizeylerini de asgari
dereceye indirmeyi arzu etmektedirler (Bayramoglu ve Yayalar,
2017; Kartal, 2019). Hedefleri dogrultusunda degisik piyasalardan
cesitli 0zellikleri olan gok miktarda menkul kiymeti ya da finansal
varlklari analiz ederek hem risksiz yatirim enstriimanlarinin belir-
lenmesi hem de getiri diizeyinin azami diizeyde arzu edilmesi,
yatirimcilar bakimindan olagelen en 6nemli konudur. Bu konu da
finans alanyazininda portfdy optimizasyonu veya portfdy tercih
problemi olarak adlandiriimaktadir. (Gruji¢, 2016).

Optimal portfoy secimine veya basgka bir anlatimla portféy opti-
mizasyonunu ile ilgili alanyazinda yapilan ¢alismalara bakildiginda
Demirtas ve Glngor'in (2005), Kiiglikkocaoglu (2002), Markowitz
(1952), Nielsen (1987), Roy (1952) yaptidi ¢alismalar genel olarak
Markowitz'in ortalama varyans modeli sinirlari igerisinde incelen-
digi apagik anlagilmaktadir. Fakat Markowitz modelinin oldukga
fazla sinanmasi ve farkli bilim dallarinda ispat edilen yeni yontem-
ler, bilim insanlarini gesitli parametrelerin analizlerde yer aldigi az
miktarda veri seti yardimiyla hesaplamalara imkan sunan, basari
gosteren bir portfdy meydana getirme arayigina striklemigtir.
Sozi edilen yontemler arasinda bulunan Cok Kistasl Karar Verme
(CKKV) yontemleri, dederlendirme kistaslarinin tutarsiz oldugu
durumlarda rahatga kullanilan ve etkili ¢cozimler sunabilen yon-
temleri igerisinde bulundurmaktadir.

Dolayisiyla bu calismanin amaci CKKV tekniklerinden SD (Stan-
dard Deviation) ve MABAC (Multi-Attributive Border Approxima-
tion Area Comparison) teknikleri kapsaminda BIST Gayrimenkul
Yatirim Ortakligi Sektoriinde faaliyet gosteren 35 firmanin 2019-
2021 (Calismanin yapildidi tarih itibariyle 2021 yili igin 9 ayhk
veriler kullanilmistir) yillarini kapsayan 3 yillik zaman doneminde
finansal performans gdstergesi oranlari yardimiyla hisse senetle-
rinin oldugu optimal bir portfoy meydana getirmektir. Bu amagla

sirketlerin performans degerlendirmesinde SD ve MABAC teknik-
lerinin yer aldigi 6zgiin bir biitiinlesik model dnerilmistir. Onerilen
performans dederlendirme modelinin ilk asamasinda segilen mali
kistaslarin dnem agirliklari SD yontemiyle hesaplanmistir. Ardin-
dan SD yonteminden elde edilen 6nem agirliklarinin MABAC yon-
temine aktarilip gayrimenkul yatirim ortaklidr sirketlerinin yillara
iliskin mali basarim skorlari siralanmistir. Calisma, 3 yillik glincel
bir 6rneklem kullanilarak kistas agirliklarinin objektif olarak belir-
lenmesi, hem optimal portfdy tercihi konusunda yatirimcilara yeni
ve 6zgln bir birlesik modelin (SD-MABAC) sunulmasi ve sunulan
modelin de ilk defa bu galismada sinanmasi hem de yararlanilan
veri setinin kapsami bakimindan olabildigince kendine 6zgi bir
perspektife sahiptir.

Bu calisma bes kisimdan olugmaktadir. Giris kisminin yer aldigi
birinci kisimdan sonra ikinci kisimda alanyazinda yapilan onceki
calismalarin 6zleri verilmistir. Uglincii kisimda calismada kulla-
nilan teknikler anlatilmis olup dordiinct kisimda analiz bulgulari
ortaya koyulmustur. Sonuncu kisim olan besinci kisimda da genel
bir dederlendirme yapilmis ve galisma sonuglandiriimistir.

Literatiir incelemesi

Literatlrde gayrimenkul yatirm ortakhgi sirketlerinin optimi-
zasyonunu deneysel sekilde inceleyen ¢ok sayida yerli ve yabanci
calisma bulunmaktadir. Yapilan calismalardan bazilarinin ozleri
asagida verilmistir.

Bers ve Springer (1997) calismalarinda, 1992-1994 déneminde
firmalarin kendilerine has finansal kaldirag seviyesi, firma biyUk-
|GG ve yonetim bicimi faktorlerinden yararlanilarak, bu faktorler
ile GYO getirisi arasinda olan nedenselligi incelemislerdir. Calisma
neticesinde ulasilan bulgulara gore GYO hisse getirisi ile firma
blyUklugu arasindaki iligki zit yonde iken; hisse getirisi ile finansal
kaldirag seviyesi ve yonetim bigimi arasinda ayni yonde iligkinin
oldugu sonucuna varilmistir.

Buttimer ve ark. (2001) calismalarinda, 1980-1999 ddéneminde
ABD’deki GYO firmalarinin uzun streli basarimlarini, Famave Fren-
ch’in Ug faktér modelinden yararlanarak incelemislerdir. Calisma
sonucunda, bu firmalarin yalnizca 1990 yilinin ilk aylarinda Ustin
bir basari sergiledikleri gorilmus olup, uzun donemde olagan disi
kazang saglamadiklari sonucuna varilmistir.

Nishigaki (2007) calismasinda, 1980-2006 yillari arasindaki aylk
verilerden faydalanarak sektor hata diizeltme modeli ve koenteg-
rasyon testi yardimiyla ABD'de konut fiyatlari ve enflasyon ile GYO
endeks getirisi arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismada, konut
fiyatlari ile endeks getirisi arasinda pozitif korelasyon oldugu, enf-
lasyon ile uzun donemli endeks getirisi arasinda da negatif kore-
lasyon oldugu sonucunu ortaya koymustur.

Hayta (2009) tarafindan yapilan galismada, 2002/Temmuz-2007/
Haziran ve 2003/Temmuz-2008/Haziran seklinde iki ayri
dénemde BiST'te islem gdren sekiz adet GYO sirketini, dort degi-
sik regresyon modeli kullanarak analiz etmistir. GYO sirketleri
ulasilan analiz bulgularina gore s6z konusu donemlerde Gstin bir
basarim sergileyememislerdir.

Zheng ve ark. (2011) tarafindan yapilan galismada, Cin borsasinda
islem goren 94 gayrimenkul yatirim ortakligi sirketinin mali per-
formansini 2009 verilerini kullanarak tg ayri veri zarflama analizi
teknigi ile incelemiglerdir. Girdi faktorleri olarak kayitli sermaye,
varlik degeri, calisan sayisi ve igletme maliyeti, ¢ikti faktorleri ise
hasilat ve kar ile gosterilmistir. Genel olarak, bu ampirik calisma
dort sonug ortaya koymaktadir: ilk olarak, Cin gayrimenkul
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piyasasinda dolayh risk arayan yatirimcilar icin faydali bilgiler
saglayan entegre bir degerlendirme sistemive GYO’larin bir sira-
lamasi olusturulmustur. ikinci olarak, GYO’larin ortalama genel
verimliligi (OE), saf teknik verimliligi (PTE) ve oOlgek verimliligi
(SE) sirasiyla 0,78, 0,84 ve 0,92'dir. Uclinciisi, verimsiz GYO’la-
rin %69'u Glgede gore artan getiri olarak siniflandirilir ve 6lgek
genislemesiyle isletme verimliligini daha da artirabilir. Dordin-
clsl, verimsiz GYO’lar igin calisan gevsekligi %18,96 oraninda
yaygindir.

Tuizmen (2015) calismasinda, BiST'de islem géren GYO firmala-
rinin etkinliklerini 2007-2010 dénemi icin degderlendirmistir. Ug
adet girdi deg@iskeni ve 2 adet ¢ikti degiskeni ile GYO firmalarinin
performanslarini dlgmustir. Toplam Borg-Alinan Siparis Avans-
lari/Net Aktif Degeri, Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri, Genel
Yonetim Giderleri modelin girdi faktorleri olarak; Net Donem
Kari ve Net Aktif Dederi modelin cikti faktorleri olarak tespit
edilmistir. Calismada elde edilen bulgura gére 2007-2010 yilla-
rinda istikrarli bir bigimde performans sergileyen bir GYO firmasi
belirlenememistir.

Zhou ve ark. (2012) calismalarinda, 2006-2010 déneminde Cin'de
Shenzhen ve Sahnghai borsalarinda gayrimenkul yatirnm otakligi
endeksinde islem goren sirketlerin mali performanslari ve serbest
nakit akimini mukayese ederek analiz etmisler ve mali performans
ile nakit akimr arasinda dogrusal negatif bir korelasyon oldugunu
tespit etmiglerdir.

Bers ve Springer’in ¢alismalarina paralel sekilde Sahin (2014), GYO
hisse getirisi ile firmaya ait parametreler arasindaki iligkiyi 2002-
2011 doneminde tespit etmeye galismistir. Verileri ¢oklu regres-
yon teknigi ve en kiglk kareler teknigi yardimiyla analiz etmistir.
Ulasilan sonuglara gore Bers ve Springer’in aksine GYO hisse geti-
risi ile sirket blyukligu arasinda ayni yonli bir iligki oldugu belir-
lenmistir. Ek olarak hisse getirisi ile fiyat/kazang orani arasinda zit
yoénde bir iliskinin bulundugu ve hisse getirisi ile piyasa degeri/
defter degeri arasinda da anlamli bir iliskinin bulunmadidi tespit
edilmistir.

ZUgull ve Sahin (2015) yaptiklari galismada, 2002-2012 yillari ara-
sindaki aylik verilerden yararlanarak, cok degiskenli regresyon tek-
nigini ve en kiclk kareler teknigini kullanarak GYO endeks getirisi
ile enflasyon haddinin ve kisa vadeli mevduat faiz haddi arasin-
daki iligkiyi tayin etmeye galismiglardir. Enflasyon haddi ile endeks
getirisi arasinda anlamli bir iligki oldugu belirlenirken, mevduat
faiz haddi ile endeks getirisi arasinda anlamli ancak, zit yénld bir
iliski oldugu sonucuna ulagiimistir.

Fang ve ark. (2016) calismalarinda, 2008/Mart-2012/Temmuz
donemleri arasinda Singapur, Cin ve Japonya GYO yatirim endeksi
ile enflasyon hadleri, faiz hadleri ve borsa endekslerine iligkin
aylik verilerden yararlanarak Toda-Yamamoto Nedensellik testi ve
ARDL Sinir Testi tekniklerini kullanarak analiz etmistir. Cin, Sin-
gapur ve Japonya icin enflasyon haddinin artigi GYO endeksini
olumsuz yonde etkiledigi, borsa endeksindeki ytkselisin de GYO
endeksini olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulasiimistir.

Sha (2017) calismasinda, Endonezya Borsasi’'na kote 29 GYO
sirketini amacli istatistiksek ornekleme teknigi ile hisse senedi
fiyatlarini incelemistir. Fiyat/kazang orani, PD/DD, hisse senedi
getirisi ve gayri safi yurtici hasila rasyolarindan yararlaniimigtir.
Gayri safi yurtici hasila, PD/DD ve hisse senedi getirisi ile hisse
senedi degeri arasinda anlamli bir iligki belirlenirken, hisse senedi
degeri ile fiyat/kazang orani arasinda anlaml bir iliski olmadigi
belirlenmistir.
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Afsar ve Karpuz (2017) calismalarinda 2000-2017 doneminde
makro iktisadi parametreler ile GYO endeksi arasindaki iligkiyi
belirlemeye calismiglardir. Enflasyon haddi, mevduat faiz orani,
iktisadi biiylime ve BIST100 endeksi, bagimsiz degisken; BIST
GYO endeksi ise bagimli degisken olarak modele dahil edilmistir.
Degiskenler arasindaki iliski Granger Nedensellik testi yapilarak
incelenmistir. GYO endeksinden iktisadi blylime ve enflasyon
haddine dogru tek yonli bir nedensellik oldugu; mevduat faiz
haddinden de GYO endeksine dogru tek yonli bir nedensellik
oldugu sonucuna ulagiimistir.

Jing ve Samsudin (2018) calismalarinda Malezya'da GYO’larin
performansini ekonomik krizler sonrasi piyasa olguti (FTSE) ile
Malezya Kuala LumpurKompozit endeksini (FBM KLCI) karsilastir-
mali olarak Kiresel Finansal Kriz (2008), Avrupa Borg Krizi (2011)
ve ham petrol fiyat ¢okiisl (2014) sonrasinda Sharpe orani, Trey-
ner orani ve Jensen alfasi oranlarini kullanarak incelemislerdir.

Celik ve Manan (2018) calismalarinda, BiST'de islem gdren 27 adet
GYO firmasinin basarimlarini, 2007-2016 donemindeki verilerini
kullanarak goklu regresyon analizi yardimiyla degerlendirmiglerdir.
PD/DD orani bagimli degisken olarak ele alinmistir. Risk para-
metrelerinin performans Ulzerinde etkisinin oldugu ve modelin
anlamli oldugu sonucuna ulasiimistir.

Khan ve Siddiqui (2019) galigmalarinda, Pakistan, Malezya, Tay-
land, Singapur ve Honh Kong’da bulunan 21 GYO sirketini 2009-
2018 doneminde net varlik dederleri, temetti verileri, net gelirleri,
buyUkltkleri, borsa endeksleri, faiz ve enflasyon orani verilerini
kullanarak panel regresyon analizi yapmislardir. GYO’larin temetti
verimleri, net gelirleri, blyuklUkleri ile bulunduklari Glkenin borsa
endeksleri ve enflasyon oranlarinin GYO’larin net varlik degerle-
rini pozitif yonde etkiledigi, bulunduklari Glkedeki faiz oraninin
ise GYO'larin net varlik degerlerini negatif yonde etkiledigi tespit
edilmistir.

Olanrele ve ark. (2020) galismalarinda, makroekonomik gosterge-
lerin Nijerya gayrimenkul yatirim ortakliklarinin temetti getirisi
performansi lzerindeki nedensel etkilerini incelemistir. 2008—
2017 donemini kapsayan mali verileri ARDL ve Bound testleri
ile analiz edilmis, makroekonomik tahmin edicilerin kisa vadede
GYO performansi lizerinde dnemli bir agiklayici glice sahip oldugu
sonucuna ulasiimistir.

Soon (2021) galismasinda, Malezya’da gayrimenkul yatirim ortak-
lig1 hisse senedi getirisinin kisa vadeli dinamiklerini vektor oto-
regresyon modeli, granger nedensellik ve varyans analizi ile
incelemistir. islem hacminin ve kiiresel ham petrol fiyatinin hisse
senedi getirisindeki degisiklikleri tahmin etmede faydal oldugu
sonucuna ulagmistir.

Yontemler

CKKV yontemleri, bu makalenin odagi olan dnceden belirlenmig
bir dizi kriterle ilgili alternatifleri degerlendirmek igin bilgi isle-
meye yonelik saglam matematiksel adimlar icerdigdi icin tercih
edilmistir. Borsa Istanbul Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi endek-
sine kote olan sirketlerin mali durumlarini etkileyen kriterlerin
agirhklandiriimasinda SD ydntemi, sirketlerin yillara gore perfor-
manslarini siralamak igin ise MABAC yontemi kullaniimistir. Calis-
manin 3 asamadan olusan islem adimlari Sekil 1'de verilmistir.

SD (Standard Deviation) Teknigi

Herhangi bir sorunun ¢6zUmU prosesinde degerlendirme kistas-
larina ait dnem dereceleri tespit edilirken uzman gorislerinden
yararlanmayan ve bitlndyle nesnel veriler kullanilarak hesaplama
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Asama 1 Asama 3 Asama 2
ilk Karar
Literatiir Taramasi Matrisinin Karar Vericilerin
Olusturulmast Belirlenmesi
! !
BIST
Gayrimenkul
Yatirim Ortakligi
Endeksinde Islem MABAC . o
Goren Sirketlerin Yénteminin SD Yénteminin
Performan‘sl'arlmr? - Uygulanmas: - Uygulanmasi
Degerlendirilmesi
I¢in Yeni Model
Onerme
! l
Alternatiflerin ve Alternatiflerin 5 Kriter
Kriterlerin Siralanmasi Aglfllklarlnlp
Belirlenmesi Belirlenmesi
Sekil 1.
Calismanin Akis Semasi
imkani taniyan SD teknigi CILOS, MEREC, Entropi, Esit agirlik ve . X -xMin
Hleri qibi sl : S Xj=— 0" i=12& m; j=12& n (2)
SV CKKV teknikleri gibi nesnel bir 6nceliklendirme teknigidir. Bir i~ max_, min / &S 4%y
L .. . o J J
serinin kendisine ait olan ortalama degerden ne derecede sap-
tiginin belirlenmesinde kullanilan teknik, alanyazina 1995 yilinda
Diakoulaki ve digerleri tarafindan kazanilmasi saglanmistir. Belirli o X =X =128 ,m; j=12& n (3)
bir calisma alaninin sinirlari icerisine dahil edilen degerlendirme v X -xnn ! e e

kistaslarinin karsithk yogunlugunu temel olarak alan ve j. kistas-
taki bilgilere dair standart hatalar gercevesinde analiz yapan tek-
nik 3 adimli bir uygulamadan meydana gelmektedir (Aydin, 2020;
Diakoulaki ve ark., 1995; Isik, 2020; Isik ve Kosaroglu, 2020; Jahan
ve ark., 2012);

Adim 1. Karar segenekleri (bu calisma kapsaminda BIST Gayri-
menkul Yatirim Ortakligi Kesiminde faaliyette bulunan 35 sirket)
ve dederlendirme kistaslarindan (GYO sirketlerinin mali basarimi-
nin degerlendirmesi icin tercih edilen parametreler veya faktor-
ler) meydana gelen X karar dizeyi Esitlik (1)de gorildigu sekilde
hazirlanir.

X11 X12 & Xqp

x=Dl,=| TR ()

Xm1 Xm2& Xmn

Adim 2. Karar dizeyinin hazirlanmasi adimindan sonra degerlen-
dirme kistaslarinin maliyet ve fayda nitelikleri dikkate alinarak
verilerin normalizasyon iglemi gercgeklestiriimektedir. Bu adimda
fayda yonlU kistaslar igin Esitlik (2)den, maliyet yonlu kistaslar
icin de Esitlik (3)den yararlanarak normalizyon hesaplamalari
yapilmaktadir.

Adim 3. Teknigin son adiminda da 6ncelikle Esitlik (4)den yarar-
lanarak ayri ayri her bir dederlendirme kistasina ait standart
sapmalar hesaplanir, son olarak da Esitlik (5)den yararlanarak
her bir degerlendirme kistasinin sahip oldugu 6énem derecesi
hesaplanmaktadir.

Oj

w;j= ; j=12,...m

I8
o,
2.0

MABAC (Multi-Attributive Border Approximation Area
Comparison) Yontemi

Calismada GYO sirketlerinin mali basarimininin tespit edil-
mesinde kullanilan ikinci teknik MABAC teknigidir. Bu teknik
Pamucar ve Cirovi¢ (2015) tarafindan alanyazina kazandirilmig
olup bu teknikte segenekler ile ilgili analiz yapilirken ayri ayri her
bir segenedin sinir yakinlik noktasindan olan mesafesi dikkate
alinmaktadir (Alinezhad ve Khalili, 2019; Pamucar ve Cirovi¢,
2015).
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Adim 1. MABAC tekniginin birinci adiminda x; degerlerinin yer
aldigi karar dizeyi X =[x,] .., Esitlik (6) dogrultusunda olusturulur.

X11 X12& Xqp
X21 X2 & Xopn
X=[x],,=| ©

Xm1 XmZ& Xmn

Adim 2. ikinci adimda karar dizeyinde bulunan degiskenler, fayda
veya maliyet yoniine gore normalizasyon islemine tabi tutulur.
Esitlik (7)den yararlanilarak fayda ozelligine sahip kistaslar nor-
malize duruma getirilirken Esitlik (8)den yararlanilarak maliyet
ozelligine sahip kistaslar normalize duruma getirilir.

min

=X o128 ,m; j=12& 0 (7)
X]j _Xij
_ymax

=28 ,m; j=12& 0 (®)

Burada yer alan X; i. seceneginin j. kistasi bakimindan normaliz-
yon yapilmig basarim olglstdur.

Adim 3. Uglincli adimda &nceliklendirilmis karar dizeyi Esitlik
(9ydan yararlanilarak olusturulur. Daha sonra Esitlik (10) vasita-
siylaayriayri her bir kistas bakimindan siniryakinhk alanina ulasihr.

Xp=wiHwiRxg; i=1,2,& m; j=1,2,& n (9)

m 1/m

Adim 4. Kistaslarin sahip oldugu sinir yakinlk alanin elde edilme-
sinden sonra, seceneklerin sinir yakinlik alanina olan mesafesi
Esitlik (11)den yararlanilarak tespit edilir. Son adimda da ayri ayri
her bir segenegin sinir yakinlk alanindan toplam mesafesi Esit-
lik(12)den yararlanilarak elde edilir. Hesaplanan maksimum S,
OlgUsiine sahip olan segenek kullanilan kistaslar bakimindan en iyi
secenek olarak kabul edilir.

(10)

gi=X; —9g;; i=1,2& ,m; j=12& n

SFZFFU; i=1,2,& m

Bulgular

Problemin Tanimi

Calisma, BiST'de gayrimenkul yatirnim ortaklig endeksinde islem
goren sirletlerin mali basarimlarinin degerlendirmesi, her sirketin
mali durumunu tanimlayan kistaslara ve ¢ok kistasl degerlen-
dirme tekniklerinin kullanimina dayanmaktadir. 2019-2021 yilla-
rini kapsayan mali basarim analizinde kullanilan tim veriler Kamu
Aydinlatma Platformu (KAP) internet sayfasindan temin edil-
mistir. Kullanilan kistaslar ve sahip olduklari nitelikler Tablo 1'de
gosterilmistir.

Calismada mali bagarimlari incelenen BIST gayrimenkul yatirim
ortakhgi sirketleri Tablo 2'de gosterilmistir.
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Tablo 1.

Degerlendirme Kistaslari

No | Kod Finansal Oranlar Amag

1 Q, | Aktif Devir Hizi Net Satiglar/Toplam Aktifler Max

2 Q, | Aktif Karlihg! Net Kar/Toplam Aktifler Max
Q, | CariOran Donen Varliklar/Kisa Vadeli Max

Yabanci Kaynak

4 Q, | Finansal Kaldirag KVYK+UVYK/Toplam Aktifler Min

5 Q, | Finansman Orani | Ozkaynaklar/KVYK+UVYK Max
Qs | Nakit Orani Hazir Degerler+Menkul Max

Kiymetler/KVYK

7 Q, | Net Kar Mariji Net Kar/Net Satiglar Max

Qg | Net Caligma Net Satiglar/(Dénen V.-KVYK Max
Sermayesi D. H.

9 Q, | Ozsermaye Karlil§i | Net Kar/Ozkaynaklar Max

Tablo 2.

BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi Sirketleri

No | Kod islem Kodu Sirket Adi

1 A, AKFGY Akfen GYOAS.

2 A, AKSGY Akis GYOAS.

3 A, AKMGY Akmerkez GYOAS.

4 A, ALGYO Alarko GYO A.S.

5 Ay ATAGY Ata GYOAS.

6 Aq AGYO Atakule GYOAS.

7 A, AVGYO Avrasya GYOA.S.

8 Ag BASGZ Baskent Dogalgaz Dagitim GYO A.S.

9 A, DZGYO Deniz GYOAS.

10 Ay DGGYO Dogus GYO AS.

11 A, EKGYO Emlak Konut GYO AS.

12 A, HLGYO Halk GYO AS.

13 A, IDGYO idealist GYOAS.

14 A, ISGYO is GYOAS.

15 Ag KLGYO Kiler GYOA.S.

16 Ag KGYO Koray GYO A.S.

17 A, KRGYO Korfez GYO AS.

18 Ag MRGYO Marti GYO AS.

19 Ag MSGYO Mistral GYO AS.

20 Ay NUGYO Nurol GYO A.S.

21 A, OZKGY Ozak GYOAS.

22 A, 0ZGYO Ozderici GYOAS.

23 A, PAGYO Panora GYOAS.

24 A, PEKGY Peker GYOAS.

25 A PEGYO Pera GYOAS.

26 | A, RYGYO Reysas GYO A.S.

27 A, SRVGY Servet GYOAS.

28 | A, SNGYO Sinpag GYO A.S.

29 Ay TRGYO Torunlar GYOAS.

30 Ay TDGYO Trend GYOAS.

31 A, TSGYO TSKBGYOAS.

32 A, VKGYO Vakif GYOAS.

33 Ay YGGYO Yeni Gimat GYOAS.

34 A, YGYO Yesil GYOAS.

35 | A, ZRGYO Ziraat GYO AS.
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SD Teknigi Uygulamasi

Uygulama boliminde oncelikle SD teknigi kullanilarak tercih
edilen degerlendirme kistaslarina ait onem dereceleri hesaplana-
caktir. Fakat calismanin g ayri zaman dilimini kapsamasi sebe-
biyle bu kisimda model olusturmasi bakimindan sadece 2019 yili
donem sonuna ait analiz sonuglari tablolardan yararlanarak gos-
terilecektir. Sonuncu bolimde bulunan Tablo 6'da da analize dahil
edilen tim donemlere ait elde edilen bulgular bir arada gosteri-
lecektir. SD tekniginin birinci adiminda 35 adet karar secenegi ve
9 adet degerlendirme kistasindan meydana gelen baglangig karar
dizeyi Esitlik (1)’den yararlanarak hazirlanmig ve asagida Tablo 3'te
gosterilmigtir.

Tablo 4'te analizde yer alan GYO sirketlerine ait dederlendirme
kistaslarinin verileri pozitif ve negatif nitelikleri goéz oniinde

bulundurularak hesaplanan normalizazyonu yapilmig karar dizeyi
gosterilmektedir. Normalizyon hesaplamalari gergeklestirilirken
degerlendirme kistaslari pozitif yonde ise Esitlik (2)'den yararla-
nilmakta, aksine degerlendirme kistaslari negatif yonde ise Esitlik
(3)den yararlaniimaktadir.

Teknigin son adiminda ise degerlendirme kistaslarinin her birine
ait standart sapma ve 6nem dereceleri sirasiyla Esitlik (4)'ten ve
Esitlik (5)ten yararlanilarak elde edilmis ve bulgular Tablo 5te
gosterilmistir.

Tablo 5'te gosterilen w; degerleri géz 6nunde bulunduruldu-
Jgunda analize dahil edilen Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi kesimi
sirketlerinin mali basarimina etkisi olan en 6nemli basarim kista-
sinin 2019 yilinda (Q,) koduyla gosterilen Finansal Kaldirag Orani
(0,150) oldugu sonucuna ulasiimistir. Ek olarak 2019 yilinda sirket

Tablo 3.

2019 Yili Karar Dizeyi

Kod Q, Q, Q, Q, Q, Q, Q, Qg Q,

A 0,304 0,059 0,341 0,675 0,481 0,021 0,195 —5,348 0,183
A, 0,069 0,087 0,838 0,362 1,765 0,270 1,256 —2,833 0,137
A, 0,455 0,316 9,131 0,036 27169 7074 0,693 2,002 0,327
A, 0,024 0,254 58,205 0,012 82,798 54,539 10,757 0,058 0,257
A 0,168 —-0,083 0,088 0,599 0,671 0,081 —-0,497 -0,309 -0,208
Aq 0,059 0,059 0,890 0,067 13,820 0,047 0,995 —22,252 0,063
A, 0,048 0,164 36,417 0,006 161,423 31,692 3,420 0,226 0,165
Aq 0,761 0,078 1,104 0,643 0,556 0,898 0,102 15,371 0,218
Ay 0,020 0,016 1,757 0,688 0,453 0,077 0,801 0,067 0,050
Ao 0,072 0,048 0,228 0,501 0,995 0,018 0,677 -1,020 0,097
A, 0,234 0,032 2,338 0,432 1,316 0,065 0137 0,486 0,057
A, 0,043 0,106 0,425 0,152 5,593 0,164 2,473 —-0,500 0,125
A, 0,181 0,017 2,682 0,554 0,804 0,346 0,092 0,291 0,037
A, 0,211 0,052 1,014 0,325 2,080 0,456 0,246 69,266 0,077
A 0,531 -0,318 1,359 0,481 1,077 0,077 —-0,599 3,598 -0,614
A 0,487 0,046 4,590 0,157 5,372 3,210 0,095 1,645 0,055
A, 0,094 0,109 14,141 0,078 11,807 3,812 1,162 0,121 0,118
Ag 0,035 0,007 0,843 0,523 0,911 0,001 0,203 —1,009 0,015
Ag 0,056 0,136 7,945 0,034 28,555 0,026 2,438 0,246 0,140
Ay 0,155 -0,167 0,666 0,795 0,257 0,159 —1,075 —-0,928 -0,814
A, o111 0,065 1,802 0,487 1,051 0,455 0,588 0,621 0,127
A, 0,148 -0,026 1,316 0,201 3,976 0,092 -0,173 3,151 —-0,032
A, 0,091 0,065 5,703 0,010 98,101 3,663 0,706 2,299 0,065
A, 0,157 -0,002 0,668 0,407 1,456 0,009 -0,013 —1,165 —-0,003
A 0,077 —0,064 0,416 0,360 1,780 0,005 -0,828 —-0,401 —-0,100
A 0,077 1,961 0,148 0,393 1,545 0,093 25,451 —0,545 3,230
A, 0,085 0,047 0,572 0,504 0,984 0,058 0,550 -1,356 0,094
A 0,324 0,041 1,429 0,894 0,119 0,037 0,126 2,072 0,383
A 0,072 0,063 0,902 0,382 1,617 0,000 0,874 —4,588 0,102
Ay 0,655 0,106 3,624 0,322 2,110 0,144 0,162 0,914 0,156
A 0,044 0,091 0,519 0,461 1170 0,289 2,045 -2,607 0,168
A, 0,012 0,054 0,375 0,403 1,482 0,003 4,384 —-0,142 0,090
A 0,101 0,149 13,222 0,015 65,874 12,539 1,472 0,642 0,151
A, 0,011 —0,052 1,856 1,013 -0,013 0,007 —4,493 0,035 3,905
A 0,017 0,049 0,316 0,307 2,258 0,166 2,885 —-0,083 0,070
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Tablo 4.

2019 Yil Normalize Karar Dizeyi

Kod Q, Q, Q, qQ, Q Q, Q, Q, Q,
A 0,391 0,166 0,004 0,336 0,003 0,000 0,157 0,185 0,211
A, 0,077 0,178 0,013 0,647 0,011 0,005 0,192 0,212 0,201
A, 0,592 0,278 0,156 0,971 0,168 0,130 0,173 0,265 0,242
A, 0,016 0,251 1,000 0,994 0,513 1,000 0,509 0,244 0,227
A 0,208 0,103 0,000 0,412 0,004 0,001 0,133 0,240 0,129
Aq 0,064 0,165 0,014 0,939 0,086 0,001 0,183 0,000 0,186
A, 0,049 0,211 0,625 1,000 1,000 0,581 0,264 0,246 0,207
Aq 1,000 0174 0,017 0,368 0,004 0,016 0,153 0,411 0,219
Aq 0,011 0,146 0,029 0,323 0,003 0,001 o177 0,244 0,183
A, 0,080 0,161 0,002 0,508 0,006 0,000 0,173 0,232 0,193
A, 0,297 0,154 0,039 0,577 0,008 0,001 0,155 0,248 0,185
A, 0,042 0,186 0,006 0,855 0,035 0,003 0,233 0,238 0,199
A, 0,226 0,147 0,045 0,456 0,005 0,006 0,153 0,246 0,180
A, 0,266 0,162 0,016 0,684 0,013 0,008 0,158 1,000 0,189
A 0,694 0,000 0,022 0,528 0,007 0,001 0,130 0,282 0,043
A 0,634 0,160 0,077 0,850 0,033 0,059 0,153 0,261 0,184
A 0,110 0,187 0,242 0,929 0,073 0,070 0,189 0,244 0,198
Ag 0,032 0,143 0,013 0,487 0,006 0,000 0,157 0,232 0,176
Ag 0,059 0,199 0,135 0,973 o177 0,000 0,231 0,246 0,202
Ay 0,191 0,067 0,010 0,216 0,002 0,003 0,114 0,233 0,000
A, 0,133 0,168 0,029 0,522 0,007 0,008 0,170 0,250 0,200
A, 0,182 0,128 0,021 0,807 0,025 0,002 0,144 0,278 0,166
A 0,107 0,168 0,097 0,996 0,608 0,067 0,174 0,268 0,186
A, 0,194 0,139 0,010 0,602 0,009 0,000 0,150 0,230 0,172
A 0,088 o111 0,006 0,649 0,011 0,000 0,122 0,239 0,151
A 0,087 1,000 0,001 0,616 0,010 0,002 1,000 0,237 0,857
A, 0,098 0,160 0,008 0,506 0,006 0,001 0,168 0,228 0,193
A 0,417 0,157 0,023 0,119 0,001 0,001 0,154 0,266 0,254
A 0,081 0,167 0,014 0,627 0,010 0,000 0,179 0,193 0,194
Ao 0,859 0,186 0,061 0,687 0,013 0,003 0,155 0,253 0,206
A, 0,044 0,179 0,007 0,548 0,007 0,005 0,218 0,215 0,208
A, 0,001 0,163 0,005 0,606 0,009 0,000 0,296 0,242 0,192
A 0,120 0,205 0,226 0,991 0,408 0,230 0,199 0,250 0,205
A, 0,000 o117 0,030 0,000 0,000 0,000 0,000 0,244 1,000
A 0,007 0,161 0,004 0,701 0,014 0,003 0,246 0,242 0,187

basariminda en az etkili olan kistasin da (Qg) koduyla gosteri-
len Net Calisma Sermayesi Devir Hizi (0,080) oldugu sonucuna
ulasiimistir.

Tablo 6'da analize dahil edilen tiim yillara ait (2019-2021) elde
edilen standart sapma ve kistas 6nem derecelerinin sonuglari
gosterilmektedir.

Tablo 6'da verilen degerler dikkate alindiginda caligmaya dahil
edilen GYO kesimi firmalarinin mali basariminda etkisi en ylk-
sek olan degerlendirme kistasinin bitlin dénemler igin Finansal
Kaldirag Orani kistasi oldugu tespit edilmistir. Aksine, sirketlerin
mali basariminda etkisi en az olan degerlendirme kistaslarinin da
donemler bakimindan farklilik gésterdigi sonucuna ulagiimigtir.
Bagka bir deyigle 2019 doneminde sirket basariminda en dislk

Tablo 5. )
2019 Yili Kistaslara lliskin Hesaplanan o; ve w; Degerleri
Q Q, Q, Q, Q, Q. Q, Q, Q,
2019 ! 0,253 0,150 0,196 0,262 0,215 0,194 0,158 0,140 0,182
w; 0,145 0,085 0,112 0,150 0,123 0111 0,090 0,080 0,104
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Tablo6. )
Tdm Yillar Igin Kistaslara lligkin Hesaplanan o, ve w; Degerleri
Q, qQ, Q, qQ, Q, Q, Q, Q, Q,

2019 G; 0,253 0,150 0,196 0,262 0,215 0,194 0,158 0,140 0,182

w; 0,145 0,085 0,112 0,150 0,123 o111 0,090 0,080 0,104
2020 G; 0,218 0,210 0,198 0,245 0,191 o177 0,145 0,151 0,178

w; 0,127 0,122 0116 0,143 o111 0,103 0,085 0,088 0,104
2021 G; 0,214 0,205 0,199 0,217 0,188 0174 0,152 0,184 0,169

w; 0,126 0,120 o7 0,127 0,110 0,102 0,090 0,108 0,099
Tablo 7.
2019 Yili Normalize Karar Dizeyi
Kod Q Q, Q, Q, Q, Q, Q, Qg Q,
A 0,391 0,166 0,004 0,336 0,003 0,000 0,157 0,185 0,211
A, 0,077 0,178 0,013 0,647 0,011 0,005 0,192 0,212 0,201
A, 0,592 0,278 0,156 0,971 0,168 0,130 0173 0,265 0,242
A, 0,016 0,251 1,000 0,994 0,513 1,000 0,509 0,244 0,227
A 0,208 0,103 0,000 0,412 0,004 0,001 0,133 0,240 0,129
Ag 0,064 0,165 0,014 0,939 0,086 0,001 0,183 0,000 0,186
A, 0,049 0,211 0,625 1,000 1,000 0,581 0,264 0,246 0,207
Aq 1,000 0174 0,017 0,368 0,004 0,016 0,153 0,411 0,219
Ay 0,011 0,146 0,029 0,323 0,003 0,001 o177 0,244 0,183
Ao 0,080 0,161 0,002 0,508 0,006 0,000 0173 0,232 0,193
A, 0,297 0,154 0,039 0,577 0,008 0,001 0,155 0,248 0,185
A, 0,042 0,186 0,006 0,855 0,035 0,003 0,233 0,238 0,199
A, 0,226 0,147 0,045 0,456 0,005 0,006 0,153 0,246 0,180
A, 0,266 0,162 0,016 0,684 0,013 0,008 0,158 1,000 0,189
A 0,694 0,000 0,022 0,528 0,007 0,001 0,130 0,282 0,043
A 0,634 0,160 0,077 0,850 0,033 0,059 0,153 0,261 0,184
A, 0,110 0,187 0,242 0,929 0,073 0,070 0,189 0,244 0,198
Ag 0,032 0,143 0,013 0,487 0,006 0,000 0,157 0,232 0,176
Ag 0,059 0,199 0,135 0,973 o177 0,000 0,231 0,246 0,202
Ay 0,191 0,067 0,010 0,216 0,002 0,003 0114 0,233 0,000
A, 0,133 0,168 0,029 0,522 0,007 0,008 0,170 0,250 0,200
A, 0,182 0,128 0,021 0,807 0,025 0,002 0,144 0,278 0,166
A, 0,107 0,168 0,097 0,996 0,608 0,067 0,174 0,268 0,186
A, 0,194 0,139 0,010 0,602 0,009 0,000 0,150 0,230 0172
A 0,088 o111 0,006 0,649 0,011 0,000 0,122 0,239 0,151
A 0,087 1,000 0,001 0,616 0,010 0,002 1,000 0,237 0,857
A, 0,098 0,160 0,008 0,506 0,006 0,001 0,168 0,228 0,193
A 0,417 0,157 0,023 0,119 0,001 0,001 0,154 0,266 0,254
A 0,081 0,167 0,014 0,627 0,010 0,000 0,179 0,193 0,194
Ay 0,859 0,186 0,061 0,687 0,013 0,003 0,155 0,253 0,206
A 0,044 0179 0,007 0,548 0,007 0,005 0,218 0,215 0,208
A, 0,001 0,163 0,005 0,606 0,009 0,000 0,296 0,242 0,192
A 0,120 0,205 0,226 0,991 0,408 0,230 0,199 0,250 0,205
A, 0,000 o7 0,030 0,000 0,000 0,000 0,000 0,244 1,000
A 0,007 0,161 0,004 0,701 0,014 0,003 0,246 0,242 0,187
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Tablo 8.

2019 Yili Agirliklandirilan Normalize Karar Dizeyi

Kod Q, Q, Q, qQ, Q Q, Q, Q, Q,
A 0,201 0,100 0,113 0,200 0,123 oM 0,104 0,094 0,126
A, 0,156 0,101 0,114 0,247 0,124 oM 0,107 0,097 0,125
A, 0,231 0,109 0,130 0,295 0,143 0,125 0,106 0,101 0,129
A, 0,147 0,107 0,225 0,299 0,186 0,222 0,136 0,099 0,128
A 0175 0,094 0,112 0,211 0,123 oM 0,102 0,099 0,118
Aq 0,154 0,100 0,114 0,290 0,133 o111 0,107 0,080 0,124
A, 0,152 0,104 0,182 0,300 0,245 0,175 0,114 0,099 0,126
Aq 0,290 0,100 0114 0,205 0,123 0,113 0,104 0,113 0,127
Aq 0,146 0,098 0,116 0,198 0,123 oM 0,106 0,099 0,123
A, 0,156 0,099 0,113 0,226 0,123 0,111 0,106 0,098 0,124
A, 0,188 0,099 o7 0,236 0,124 oM 0,104 0,100 0,123
A, 0,151 0,101 0,113 0,278 0,127 oM 0,11 0,099 0,125
A, 0,178 0,098 o7 0,218 0,123 0,112 0,104 0,099 0,123
A, 0,183 0,099 0,114 0,252 0,124 0,112 0,104 0,159 0,124
A 0,245 0,085 0,115 0,229 0,123 oM 0,102 0,102 0,109
A 0,237 0,099 0,121 0,277 0,127 o7 0,104 0,101 0,123
A 0,161 0,101 0,139 0,289 0,132 0,119 0,107 0,099 0,125
Ag 0,149 0,098 0,114 0,223 0,123 oM 0,104 0,098 0,123
A 0,153 0,102 0,127 0,295 0,144 oM 0,111 0,099 0,125
Ay 0,173 0,091 0,113 0,182 0,123 o1 0,100 0,098 0,104
A, 0,164 0,100 0,116 0,228 0,123 0112 0,105 0,100 0,125
A, 017 0,096 0,115 0,271 0,126 oM 0,103 0,102 0,121
A 0,160 0,100 0,123 0,299 0,197 0,118 0,106 0,101 0,124
A, 0,173 0,097 013 0,240 0,124 0,111 0,104 0,098 0,122
A 0,158 0,095 0113 0,247 0,124 oM 0,101 0,099 0,120
A 0,158 0171 0,112 0,242 0,124 oM 0,180 0,099 0,193
A, 0,159 0,099 0,113 0,226 0,123 [OANKI 0,105 0,098 0,124
A 0,205 0,099 0,115 0,168 0,123 oM 0,104 0,101 0,131
A 0,157 0,100 0,114 0,244 0,124 oM 0,106 0,095 0,124
Ao 0,269 0,101 0,119 0,253 0,124 oM 0,104 0,100 0,126
A, 0,151 0,101 013 0,232 0,124 0112 0,110 0,097 0,126
A, 0,145 0,099 0,113 0,241 0,124 [OXR 0,117 0,099 0,124
A 0,162 0,103 0,138 0,298 0173 0,136 0,108 0,100 0,126
A, 0,145 0,095 0,116 0,150 0,123 0,111 0,090 0,099 0,208
A 0,146 0,099 0,113 0,255 0,124 oM 0,112 0,099 0,124

etkili degerlendirme kistasi Net Calisma Sermayesi Devir Hizi
olurken, 2020 ve 2021 yilini kapsayan donem igin ise bu kistasin
Nakit Orani oldugu gorilmektedir.

MABAC Teknigi Uygulamasi

Tablo 3'te 2019 yili icin hazirlanan karar dizeylerine Esitlik (7)’den
ve Esitlik (8)den yararlanarak MABAC teknigdi icin normalizasyon
islemi yapilmis karar dizeyleri hazirlanmistir. Normalizasyonu
yapilmis karar dizeyleri asagida Tablo 7°'de sunulmustur.

Normalizasyon hesaplamalarinin arkasindan Esitlik (9)dan yarar-
lanarak SD teknigi analizi ile elde edilen nesnel kistas agirlik dere-
celeri goz 6nlinde bulundurularak agirliklandirma islemi yapilimis
normalize karar dizeyleri hazirlanmistir. Kistas agirliklandiriimasi
yapilmig normalize karar dizeyleri asagdida Tablo 8'de yer almaktadir.

Esitlik (10)dan yararlanarak kistaslarin her biri bakimindan sinir
yakinlk alanlari hesap edilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 9'da
sunulmustur.

Tablo 9.

2019 Yili Sinir Yakinlik Alani Dizeyi

vil Q, Q, Q, Q, Q; Q. Q, Q. Q,
2019 0,173 0,101 0,121 0,241 0,132 0,17 0,108 0,100 0,127

Trends in Business and Economics | 2022 36(4): 374-386 | doi: 10.5152/TBE.2022.220308



383

Teknigin son adiminda segeneklerin her birinin sinir yakinlik ala-
nindan mesafesi Esitlik (11) vasitasiyla tespit edilirken, segenekle-
rin sinir yakinlik alanindan toplam mesafesi Esitlik (12) kullanilarak
elde edilmistir. Bu baglamda analizlere iliskin bulgular Tablo 10’da
sunulmustur. Tablo 10’daki sonugclar incelendiginde sz konusu
gayrimenkul yatirnm ortakligr sirketleri arasindaki basarim sirala-
masi 2019 yilinda en iyi ilk Ug¢ sirket sirasiyla A,, A, ve A, (ALGYO,
AVGYO, RYGYO) olurken, en kot ilk 3 sirket sirasiyla A,,, Ay ve A,,
(NUGYO, DZGYO, YGYO) olarak gergeklesmistir.

MABAC yonteminin islem adimlari ayrintili bir sekilde 2019 yili
icin verildiginden tekrarlanmayacaktir. Alternatiflerin hesaplanan
kriter fonksiyon dederlerine gore olusan siralamalari Tablo 11'de
verilmistir.

Tablo 11'de rapor edilen sonuclara 2019 ve 2020 yillarinda ALGYO,
2021 yilinda PEGYO en iyi basarimi sergilemistir. Bununla bera-
ber 2019 yilinda NUGYO, 2020 yilinda AKFGY ve 2021 yilinda da
AKSGY en kotl basarimi sergilemistir.

Sonug ve Oneriler

Bu ¢alismada, SD ve MABAC yontemlerini kapsayan btttnlesik bir
model kapsaminda BiST'de gayrimenkul yatirm ortakhigi endek-
sinde igslem goren 35 adet sirketin mali basariminin 2019-2021
donemine ait finansal verilerle incelenerek optimum portfoy
olusturmak amaclanmistir.

Bu amagcla onceki literatlr dogrultusunda 9 mali bagsarim kistasi
(aktif devirhizi, aktifkarlihgi, cari oran, finalsal kaldirag, finansman

Tablo 10.

Seceneklerin Sinir Yakinlk Alanindan Mesafeleri Dizeyi

Kod Q, Q, Q, Q, Q, Q, Q, Q, Q, S, Sira
A, 0,03 0,00 -0,01 —-0,04 -0,01 —-0,01 0,00 -0,01 0,00 -0,05 23
A, -0,02 0,00 —-0,01 0,01 -0,01 —-0,01 0,00 0,00 0,00 -0,04 20
A, 0,06 0,01 0,01 0,05 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,15 4
A, -0,03 0,01 0,10 0,06 0,05 011 0,03 0,00 0,00 0,33 1
Ay 0,00 -0,01 —-0,01 —-0,03 -0,01 -0,01 —-0,01 0,00 —-0,01 -0,07 31
Ag -0,02 0,00 -0,01 0,05 0,00 —-0,01 0,00 -0,02 0,00 -0,01 16
A, -0,02 0,00 0,06 0,06 o1 0,06 0,01 0,00 0,00 0,28

Ay 0,12 0,00 -0,01 —-0,04 -0,01 0,00 0,00 0,01 0,00 0,07

A, -0,03 0,00 —-0,01 -0,04 -0,01 —-0,01 0,00 0,00 0,00 -0,10 34
Ao -0,02 0,00 -0,01 -0,01 -0,01 —-0,01 0,00 0,00 0,00 -0,06 29
A, 0,02 0,00 0,00 0,00 -0,01 -0,01 0,00 0,00 0,00 -0,02 17
A, -0,02 0,00 -0,01 0,04 -0,01 -0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 15
A, 0,00 0,00 0,00 -0,02 —-0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 —-0,05 25
A, 0,01 0,00 -0,01 0,01 -0,01 0,00 0,00 0,06 0,00 0,05 10
A 0,07 -0,02 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 —-0,01 0,00 -0,02 0,00 13
A 0,06 0,00 0,00 0,04 -0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,09 8
A, —-0,01 0,00 0,02 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,05 1
A -0,02 0,00 -0,01 -0,02 -0,01 —-0,01 0,00 0,00 0,00 -0,08 32
A -0,02 0,00 0,01 0,05 0,01 —-0,01 0,00 0,00 0,00 0,05 12
Ay, 0,00 -0,01 —-0,01 —-0,06 —-0,01 —-0,01 —-0,01 0,00 -0,02 -012 35
A, —-0,01 0,00 0,00 -0,01 -0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 —-0,05 22
A, 0,00 0,00 -0,01 0,03 -0,01 —-0,01 0,00 0,00 -0,01 0,00 14
A, —-0,01 0,00 0,00 0,06 0,06 0,00 0,00 0,00 0,00 01 6
A, 0,00 0,00 -0,01 0,00 —0,01 —0,01 0,00 0,00 0,00 —-0,04 19
A -0,02 -0,01 -0,01 0,01 -0,01 —-0,01 —-0,01 0,00 -0,01 -0,05 26
A -0,02 0,07 —-0,01 0,00 -0,01 —-0,01 0,07 0,00 0,07 0,17 3
A, —-0,01 0,00 -0,01 -0,02 -0,01 —-0,01 0,00 0,00 0,00 —-0,06 28
Ay 0,03 0,00 -0,01 -0,07 -0,01 —0,01 0,00 0,00 0,00 -0,06 30
Ay -0,02 0,00 -0,01 0,00 -0,01 -0,01 0,00 0,00 0,00 —-0,04 21
Ag 0,10 0,00 0,00 0,01 -0,01 —-0,01 0,00 0,00 0,00 0,09 7
A -0,02 0,00 -0,01 -0,01 -0,01 —-0,01 0,00 0,00 0,00 —-0,05 27
A, -0,03 0,00 -0,01 0,00 -0,01 -0,01 0,01 0,00 0,00 -0,05 24
A, —-0,01 0,00 0,02 0,06 0,04 0,02 0,00 0,00 0,00 013 5
A, -0,03 —0,01 0,00 -0,09 —0,01 —0,01 -0,02 0,00 0,08 -0,08 33
A -0,03 0,00 -0,01 0,01 -0,01 —-0,01 0,00 0,00 0,00 -0,03 18
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-)r/;;?alr?f;/"ga riyle Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Sirketlerinin Siralamasi
AKFGY AKSGY AKMGY ALGYO ATAGY AGYO AVGYO
2019 23 20 4 1 31 16 2
2020 35 30 4 1 28 18 2
2021 7 35 19 18 2 8 27
BASGZ DZGYO DGGYO EKGYO HLGYO IDGYO ISGYO
2019 9 34 29 17 15 25 10
2020 6 19 34 22 14 7 16
2021 16 24 30 23 5 4 13
KLGYO KGYO KRGYO MRGYO MSGYO NUGYO OZKGY
2019 13 8 1 32 12 35 22
2020 21 8 15 31 9 32 13
2021 22 3 25 1 10 26 14
0ZGYO PAGYO PEKGY PEGYO RYGYO SRVGY SNGYO
2019 14 6 19 26 3 28 30
2020 26 10 " 29 17 3 23
2021 28 15 17 1 12 6 31
TRGYO TDGYO TSGYO VKGYO YGGYO YGYO ZRGYO
2019 21 7 27 24 5 33 18
2020 24 20 27 25 5 33 12
2021 20 9 33 21 32 34 29

orani, nakit orani, net kar marji, net calisma sermayesi devir hizi
ve Ozsermaye karlihgi) belirlenmistir. Ardindan belirlenen mali
basarim kistaslarinin dnem dizeyleri nesnel bir agirliklandirma
olan SD ile hesaplanmigtir. SD objektif agirliklandirma teknigi
bulgularina gére en onemli basarim kistasi finansal kaldirag
orani kistasidir. Bu kistasi sirasiyla aktif devir hizi, aktif karlilg,
cari oran, finansman orani, nakit orani, 6zsermaye karllidi, net
calisma sermayesi devir hizi ve net kar marji kistaslari izlemek-
tedir. Dolayislyla, bu sonuglar mali agidan yiksek basarim hede-
fine ulagsmak isteyen gayrimenkul yatirim ortakhgi sirketlerinin
kaldirag oranini dislrerek yliksek borclanma ile galismamalari
bununla beraber net satiglarini, likit varliklarini ve 6zkaynaklarini
yukseltmeleri gerektigini ortaya koymaktadir.

Calismanin sonraki asamasinda gayrimenkul yatinm ortakligr sir-
ketlerinin belirlenen mali kistaslar agisindan basarimi CKKYV litera-
tlrtine 2015 yilinda kazandiriimis olan MABAC yontemiile 6lglimus
ve degerlendirilmistir. Bu yontem kullanilarak elde edilen sonuglara
gore siraslyla, 2019 yilinda ALGYO, AVGYO ve RYGYO, 2020 yilinda
ALGYO, AVGYO ve SRVGY, 2021 yilinda PEGYO, ATAGY ve KGYO daha
ylksek mali basarima sahiptir. Sermaye gelisimi, 6zsermaye oranl,
aktif karlihgi gelisimi, donem kari gelisimi ve 6zkaynak gelisimi orani
yuksek, borgluluk orani gelisimi dislk sirketlerin basarimlarinin
Ust siralarda oldugu gorilmektedir. Gayrimenkul ve Gayrimenkul
Yatirim Ortakligi Dernegi (GYODER) 2021 yili ikinci ¢eyrek faaliyet
raporu bu sonuclar destekler niteliktedir. Analiz sonuglarinin GYO-
DER raporunu dogrular bir sekilde ¢ikmasi yapiimis olan SD temelli
MABAC tekniginin basarisini gostermektedir. Ayrica aktif blytkItk-
lerine gore sirket siralamasinda Turkiye'de ilk sirada yer alan EKGYO
kicuk sirketlerle karsilastirildiginda sergiledigi distik basarimi da
dikkat gekicidir. Bu sonug gayrimenkul yatirim ortakhigi sektoriinde
aktif blyUklUgin 6nemli bir basari faktorl olmadigini géstermesi
bakimindan énemlidir.
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Calismada BIST gayrimenkul yatinm ortakli§i endeksinde islem
goren 35 sirketten olusan bir érneklem ilk kisitidir. Caligmada
kullanilan zaman arah§i da bir diger kisit olarak degerlendirilebilir.
Gelecekte yapilacak galismalarda mali basarim analizi igin farkli
basarim kistaslari belirlenebilir. Ayrica diger CKKV yontemleri
(MAIRCA, WASPAS, MARCOS, COCOSO, DEMATEL vb.) de analiz
slirecinde tercih edilebilir.

Sonug olarak gayrimenkul yatinm ortakhgi sirketlerinin milli eko-
nomi igindeki kritik roll dikkate alindiginda, bu ¢aligmadan elde
edilen sonuglar gugli ve istikrarli bir gayrimenkul sektortin kurul-
masl ve devamliligi konusunda karar verici mekanizmalara 6nemli
bilgiler saglayabilir.

Hakem Degerlendirmesi: Dis bagimsiz.
Cikar Catigmasi: Yazar, ¢ikar catismasi olmadigini beyan etmistir.

Finansal Destek: Yazar, bu calisma igin finansal destek almadidini beyan
etmistir.

Peer-review: Externally peer-reviewed.

Declaration of Interests: The author declared that they have no compet-
ing interests.

Funding: The author declared that this study had received no financial
support.

Kaynaklar

Afsar, A, &Karpuz, E. (2017). Makroekonomik degiskenlerle Borsa istanbul
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Endeksi arasindaki iliski. Anadolu
Universitesi Iktisadi ve [dari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 20(1), 52-64.

Alinezhad, A., & Khalili, J. (2019). MABAC method. In International Series
in Operations Research and Management Science. (Vol. 277, pp.
193-198), Springer. [CrossRef]


https://doi.org/10.1007/978-3-030-15009-9_25

385

Aydin, Y. (2020). A hybrid multi-criteria decision making (MCDM) model
consisting of SD and COPRAS methods in performance evaluation
of foreign deposit banks. Equinox Journal of Economics Business and
Political Studies, 7(2), 160-176.

Ayranci, A. E.,, & Gurel, C. A. (2020). Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin
finansal performansi: BIST isletmeleri drnedi. International Journal of
Applied Economic and Finance Studies, 5(1), 1-14.

Bayramoglu, M. F, & Yayalar, N. (2017). Portfdy segiminde toplam riski
temel alan portfoy performans oOlgltlerinin degderlendirilmesi. Bolu
Abant [zzet Baysal Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 17(1),
1-28.

Bers, M., & Springer, T. (1997). Economies-of-scale for real estate invest-
ment trusts. Journal of Real Estate Research, 14(3), 275-291.
[CrossRef]

Buttimer, R. J.,, Hyland, D. C., & Sanders, A. B. (2001). The long-run
performance of REIT IPOs. SSRN Electronic Journal, 33, 51-87.
[CrossRef]

Gelik, S., & Manan, M. T. (2018). Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin risk ile
performans iliskisi. Muhasebe ve Finans incelemeleri Dergisi, 1(1),
60-79.

Demirtas, O., & Giingér, Z. (2005). Portfdy yonetimi ve portfdy secimine
yonelik uygulama. Havacilik ve Uzay Teknolojileri Dergisi, 4, 103-109.

Diakoulaki, D., Mavrotas, G., & Papayannakis, L. (1995). Determining objec-
tive weights in multiple criteria problems: The critic method. Com-
puters and Operations Research, 22(7), 763-770. [CrossRef]

Fang, H., Chang, T. Y., Lee, Y. H., & Chen, W. J. (2016). The impact of mac-
roeconomic factors on the real estate investment trust index return
on Japan, Singapore and China. Investment Management and Finan-
cial Innovations, 13(4), 242-253. [CrossRef]

Grujié, M. (2016). Application of the modern portfolio theory in diversifica-
tion of the debt securities portfolio in emerging markets. Zbornik
Radova Ekonomskog Fakulteta u Istoénom Sarajevu, 13, 67-80.

Hayta, O. (2009). Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari ve Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklari Performans Degerlendirmesi: IMKBde Bir Uygulama.
(Yayimlanmamis Yiksek Lisans Tezi), Cukurova Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitlsu.

Isik, ©. (2020). SD Tabanli MABAC ve WASPAS yéntemleriyle kamu ser-
mayeli kalkinma ve yatirm bankalarinin performans analizi.
Uluslararasi iktisadi ve [dari incelemeler Dergisi, 29, 61-78.

Isik, O., & Kosaroglu, S. M. (2020). Analysis of the financial performance of
Turkish listed oil companies through the application of SD and MAUT
methods. Third Sector Social Economic Review, 55(3), 1395-1411.

Jahan, A., Mustapha, F, Sapuan, S. M., Ismail, M. Y., & Bahraminasab, M.
(2012). A framework for weighting of criteria in ranking stage of
material selection process. International Journal of Advanced Manu-
facturing Technology, 58(1-4), 411-420. [CrossRef]

Jing, P. K., & Samsudin, H. B. (2018). Performance of real estate invest-
ment trust (REITS) after global economy crises in Malaysia. Journal
of Quality Measurement and Analysis JQMA, 14(2), 35-44.

Kartal, C. (2019). MOORA metodu ile portfoy yonetimi geleneksel yontem-
lere ve sans faktoriine dayali portfoylerle bir karsilastirma uygulamasi.
Maliye Finans Yazilari, 111(111), 299-318. [CrossRef]

Khan, S., & Siddiqui, D. A. (2019). Factor affecting the performance of
REITs: An evidence from different markets. SSRN Electronic Journal,
3397481. [CrossRef]

Kiiglikkocaoglu, G. (2002). Optimal portfdyiin segimi ve IMKB Ulusal-30
Endeksi Uzerine bir uygulama. Active-Bankacilik ve Finans Dergisi,
26, 74-91.

Markowitz, H. M. (1952). Portfolio selection. Journal of Finance, 7(1), 77-91.
[CrossRef]

Nielsen, L. T. (1987). Portfolio selection in the mean-variance model:
A note. Journal of Finance, 42(5), 1371-1376. [CrossRef]

Nishigaki, H. (2007). An analysis of the relationship between US REIT
returns. Economics Bulletin, 13(1), 1-7.

Olanrele, O. O., Fateye, O. B., Adegunle, T. O., Ajayi, C. A, Said, R., & Baaki,
K. (2020). Causal effects of macroeconomic predictors on real estate
investment trust’s (REIT’s) performance in Nigeria. Pacific Rim Prop-
erty Research Journal, 26(2), 149—-171. [CrossRef]

Pamutar, D., & Cirovi¢, G. (2015). The selection of transport and handling
resources in logistics centers using Multi-Attributive Border Approx-
imation Area Comparison (MABAC). Expert Systems with Applica-
tions, 42(6), 3016-3028. [CrossRef]

Roy, A. D. (1952). Safety first and holding of assets. Econometrica, 20(3),
431-449. [CrossRef]

Sahin, 1., & Sekmen, F. (2013). Turkiye'de déviz kuru belirsizliginin hisse
senedi getirilerine etkisi. Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler
Dergisi, 36, 149-156.

Sha, T. L. (2017). Effects of price earnings ratio, earnings per share, book
to market ratio and gross domestic product on stock prices of prop-
erty and real estate companies in Indonesia stock exchange. Journal
of Economic & Management Perspectives, 11(1), 1743-1754.

Soon, W. C. K. (2021). The mirror of Malaysia real estate investment trust
stock return in the short-run dynamics. Turkish Journal of Computer
and Mathematics Education, 12(3), 547-562. [CrossRef]

Tiizmen, Y. S.(2015). IMKB'de islem géren gayrimenkul yatirim ortakliklarinin
finansal etkinlilerinin veri zarflama analizi ile degerlendirilmesi. Mar-
mara Universitesi [.I.B.F. Dergisi, 31(2), 273-288.

Zheng, X., Chau, K. W., & Hui, E. C. M. (2011). Efficiency assessment of listed
real estate companies: An empirical study of China [Nekilnojamojo
Turto Kompanijy, Kuriy Vertybiniai Popieriai |traukti | Birzos Sarasus,
Efektyvumo Vertinimas: Empirinis Kinijos Tyrimas]. International
Journal of Strategic Property Management, 15(2), 91-104. [CrossRef]

Zhou, H,, Yang, S., & Zhang, M. (2012). Relationship between free cash flow
and financial performance: Evidence from the listed real estate com-
panies in China. IPCSIT, 36, 331-335.

ZUgll, M., & Sahin, C. (2015). Faiz orani ve enflasyonun gayrimenkul yatirim
ortakhidi getirisi Uzerindeki etkisine yonelik bir uygulama. Akademik
Bakig Dergisi, 49, 147-162.

Trends in Business and Economics | 2022 36(4): 374-386 | doi: 10.5152/TBE.2022.220308


https://doi.org/10.1080/10835547.1997.12090905
https://doi.org/10.2139/ssrn.290332
https://doi.org/10.1016/0305-0548(94)00059-H
https://doi.org/10.21511/imfi.13(4-1).2016.11
https://doi.org/10.1007/s00170-011-3366-7
https://doi.org/10.33203/mfy.489783
https://doi.org/10.2139/ssrn.3397481
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1952.tb01525.x
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1987.tb04371.x
https://doi.org/10.1080/14445921.2020.1857498
https://doi.org/10.1016/j.eswa.2014.11.057
https://doi.org/10.2307/1907413
https://doi.org/10.17762/turcomat.v12i3.760
https://doi.org/10.3846/1648715X.2011.582739

386

Extended Summary

Research Problem

The purpose of this work is to create an optimal portfolio with MCDM analysis by using the fiscal data of the 35 companies traded in the
Borsa Istanbul real estate investment trust index for the period of 2019-2021, covering the period of 3 years.

Research Questions

What are the criteria used in determining financial performance? Which technique was used to weight the criteria? Which technique
was used to assign the performance ranking of real estate investment trust companies? What is the least and most important criterion
consequently of the analysis? Which company was the best in which year? Do the method used and the selected years contribute to
the literature?

Literature Review

In the literature, there are many domestic and foreign works that empirically investigate the performance of the real estate investment
partnership sector with MCDM methods. The studies examined consist of up-to-date data as of the years they were published. The use
of multi-criteria decision-making techniques for prioritization and sequencing is common in studies. This work vary from preceding
works in the literature in that it determines the criteria that objectively affect the fiscal performance of firms by using the example of a
3-year-old real estate investment partnership and proposes a new hybrid model in performance analysis.

Methodology

A novel mixed model occur of SD and MABAC techiques has been offered of the performance evaluation of real estate investment
companies in Turkey. In the early stage of the proposed performance evaluation model, the importance weights of the elected fiscal
criteria were calculated using the SD technique. Then, the importance weights acquired from the SD technique were integrated with
the MABAC technique, and the fiscal performance scores of the real estate investment companies were ranked according to years.

Result and Conslusions

According to the previous literature, nine fiscal performance criterion were determined. Then, the significance degrees of the deter-
mined financial performance criterion were calculated using an objective weighting method, SD. With respect to the SD objective
weighting technique findings, of primary importance performance criterion is the final leverage ratio criterion. In the next step of
the work, the performances of real estate investment companies in terms of the determined financial criteria were evaluated using
the MABAC method, which entered the MCDM literature in 2015. According to MABAC results, ALGYO ranks first in 2019 and 2020, and
PEGYO in 2021 ranks first in financial performance.

The initial restriction of the work is the use of a sample consisting of 35 real estate investment trust companies. The time interval used
in the study can also be considered as another constraint.

In future studies, different performance criteria can be determined for financial performance analysis. In addition, other MCDM tech-
nigues (MAIRCA, WASPAS, MARCOS, COCOSO, DEMATEL, etc.) can be preferred in the analysis process.
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