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Amag — Olast rakiplerin sektdre giris giici, mevcut rakipler arasi rekabet, misterilerin pazathk
glicli, alictlarin pazarlik giici ve ikame driinlerin tehdidi olarak bilinen rekabet gliclerinin
isletmelerin deger zincirini olusturan temel ve destek faaliyetleri tizerinde nasi bir etkisi
oldugunu saptamak bu aragtirmanin temel amacini olugturmaktadir.

Yontem - Bu calismanin aragtirma evrenini TR41 bélgesinde bulunan Bursa'nin Tnegél ilgesinde
mobilya sektérinde faaliyet gosteren isletmelerin sahip ve yoOneticileri olusturmaktadir.
Orneklem cercevesi olarak ise Inegdl Mobilya Sanayicileri Dernegi (IMOS) tyesi olan 225
isletme secilmistir. Bu arastirma igin ulagilan 6rneklem buytklugi 384°tar. Yiz ylze anket
teknigi ile elde edilen verilerin analizinde SPSS programi kullanilarak giivenilirlik, korelasyon ve
regresyon analizleri yapilmistir.

Bulgular — Olas: rakiplerin sektore giris tehdidi disindaki tiim rekabet giicleri boyutlarinin deger
zinciri izerinde pozitif ve anlaml bir etkisinin oldugu belitlenmistir.

Sonug — Sektore giris bariyerleri yiiksek oldugundan, olast rakiplerin sektore giris tehdidinin
deger zinciti tizerinde anlamlt bir etkisinin olmadigs tespit edilmisgtir.

Anahtar Kelimeler: Deger Zinciri, Rekabet, Rekabet Giigleri

JEL Kodlar1: M11

ABSTRACT

Purpose - The main purpose of this research is to determine how competitive forces known as
threat of new entrants, industry rivalry, bargaining power of buyers, bargaining power of
suppliers, threat of substitutes, have an impact on the value chain consisted primary and
supporting activities of the business.

Methodology — The research population constitutes business owner and managers operating
in the furniture sector in Inegdl, Bursa, in the TR41 region. Two hundred twenty-five
businesses, which are members of Inegél Furniture Industrialists Association (IMOS), were
chosen as the sample frame. The sample size reached for this research is 384. Reliability,
correlation and regression analyzes were performed using the SPSS program in the analysis of
the data obtained by the face-to-face survey technique.

Findings — It has been determined that all dimensions of competitive forces, except threat of
new entrants have a positive and significant effect on the value chain.

Conclusions — As the entry barriers to the sector are high, it has been determined that the
threat of new entrants does not have a significant effect on the value chain.

Keywords: Value Chain, Competitive, Competitive Forces

IEL Codes: M11

1 Bu ¢aligma birinci yazarm doktora teginden diretilmistir.
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Rekabet Giiglerinin Deger Zinciri Uzerine Etkisi: Bir Alan Aragtirmast

1. GIRIS

Bilim ve teknolojide yasanan hizli degisimler; diinya tizerinde bulunan her bir tlkeyi, her bir toplumu
ekonomik, kiltiirel, politik yonde etkiledigi gibi iretim yontemlerini ve is yapma sitireclerini de etkilemekte
ve degisime zorlamaktadir. Dolayistyla 21. ylzyilin ¢iktist olarak ifade edilen akillt konut, akilli cthazlar, akill
arabalar ve akilli makineler gibi icatlarin mobilya sektorint de etkileyecegi ve nano teknolojide meydana
gelen yenilikler sayesinde mobilya sektériinde tGretim hizinin artacagl, zaman ve maliyetlerin ise azalacagt
ongorilmektedir. (Kalkinma Bakanligi, 2015: 11).

Mobilya sektoriiniin Tirkiye ekonomisine katki saglayan ve hizla bityiime kaydeden, stratejik 6nemi olan bir
sektor oldugu belirtilmektedir (Sanayi ve Ticaret Bakanligt, 2020: 1). Hemen hemen her sektérde oldugu gibi
mobilya sektériinde de goriilen degisim ve gelisimler isletmeler arasi rekabeti giderek artirmaktadir. Din
aldigindan bugiin memnun olmayan, hizla tiiketip yerine yenisini isteyen, bir bagkasinin sahip oldugu
triinlere sahip olmak istemeyen, farkli, benzersiz olmak isteyen miisteri portféytinii de ekleyecek olursak
isletmeler arast rekabet elbette kaginilmaz olmaktadir. Porter (1980) isletmelerin icinde bulunduklari rekabet
durumunu etkileyebilecek bes ana unsurun bulundugunu ve bu bes giiciin rekabet stratejilerinin
belirlenmesinde ve rekabet kurallarinin saptanmasinda etkili oldugunu belirtmektedir.

Yine Porter (1985) tarafindan ilk kez 6ne strtlmis olan “Deger Zinciri Yaklasimi” rekabet avantajinin
gelisimini incelemek icin sistematik bir yaklasim olarak tanimlanmaktadir. Deger zincirinin deger insa eden
ve deger yaratan bir dizi faaliyetten olustugunu belirtmektedir. Deger zinciri modeli, rekabet avantajint
surdiirebilmek icin gerekli faaliyetler ve firmanin temel yeteneklerini tanimlamak icin faydali bir analiz
yontemi olarak kullanilmaktadir. Rekabet avantaji; firmanin tasarim, tiretim, pazarlama, dagiim ve destek
faaliyetlerinden kaynaklanmaktadir. Firmalarin ayni endistride bulunmalarina ragmen deger zincirlerinin
rakiplerinden farkli oldugunu dile getiren Porter (1985), rakipler arasindaki bu farkliligin rekabet avantajinin
ana kaynagi oldugunu belirtmektedir. Dolayisiyla rekabet avantaji yaratan faaliyetleri anlamak icin 6ncelikle
firmanin genel deger zincirine bakmak, onrasinda firmaya iliskin 6zel faaliyetlerin neler oldugunu tanimlamak
gerekmektedir. Rekabet avantajini ve rekabet Gistinliigiini elinde bulundurmak isteyen isletmeler kisiye 6zel
tasarlanmis, nitelikli, farkli kullanim olanaklart ve alanlart sunan, rakiplerinden farklt irlin ve hizmet sunma
yarist icine girmektedirler.

Bu calismada deger zinciri ve rekabet giicleri ele alinan temel degiskenlerdir. Bu arastirmanin rekabetin
yiksek oldugu, degisime ve yeniliklere acik, Urlinlerin misteri talepleri dogrultusunda kisiye Ozel
tasarlanabildigi, inovatif ve 6zglin tasarimlarla musterilerin ilgisini stirekli canli tutmay1 basarabilen bir sektor
olmas1 gerektigi diisiincesinden hareketle mobilya sektoriine odaklanilmustir. Dolayisiyla mobilya sektori
denilince ilkemizde ilk akla gelen bélgeler tzerinde aragtirma yapilmustir. Mobilya tretim bélgeleri icinde
{iretim paylari en yiiksek iller siralamasinda Bursa (Inegél) tictincii sirada yer almaktadir. Mobilya sektériinde
faaliyet gosteren calisan sayisinin illere gore dagilimina bakildiginda Istanbul’dan sonra Bursa 2131 is yeri ve
24.450 sigortal galisan ile ikinci sirada yer almaktadir (Mobilya Sektér Raporu, 2020: 4).

Arastirmada yer alan degiskenler ile ilgili olarak tarim, gida, tekstil, otomotiv gibi sektérlerde bazi alan
arastirmalart yapidigt goriilmektedir. Fakat bu sektorlerde yer alan calismalar genellikle deger zinciri
haritasinin ¢ikarilmast baglaminda yapilan alan aragtirmalarindan olugmaktadir (Aktoprak, 2019; Alaca, 2010;
Azak, 2011; Biilbiil, 2011; Kahraman, 2019; Ozalp, 2019; Ozsungur, 2018; Ridley, 2007). Sadece Handfield
(1997) tarafindan yapilan ¢alisma deger zinciri ile ilgili mobilya sektSriinde yer almus bir ¢alismadir.

Bu calisma, hem Tiirkiye’de hem de yabanct literatiirde rekabet glicleri ve deger zinciri arasindaki iligkileri ve
etkileri bir arada inceleyen ilk calisma olmast bakimindan 6zgln bir nitelige sahiptir. Bunun yant sira
Tiirkiye’nin en 6nemli mobilya sektdrii merkezlerinden biri olan Inegél’de bulunan isletme sahip ve
yoneticiler Gizerine uygulanan anket ¢alismast sonucu elde edilen verilerin literatiirdeki boslugu dolduracagt
ve bu anlamda gelecekte yapilacak olan calismalart desteklemesi adina 6nemli bir kaynak teskil edecegi
dusunilmektedir.

Bu calismada, rekabet giliclerinin deger zinciri Uzerindeki etkisi aragtirilmaktadir. Calismanin ilk béliminde
ilgili literattir gézden gegirilerek kavramsal bir ¢erceve olusturulmus, arastirma hipotezleri gelistirilmis ve
kullanilan model agiklanmustir. Ardindan arastirma tasarimi ve bulgulart sunulmakta ve sonu¢ bélimi ile
calisma sonlanmaktadir.
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2. KAVRAMSAL CERCEVE, ARASTIRMA MODELI VE HIPOTEZLER
2.1. Rekabet Giigleri

Porter 1980 yilinda firmalarin nasil rekabet avantaji yarattiklar ve bunu strdirilebilir kildiklarin anlamak
igin bir sistem gelistirmistir. Porter’a gbre bir firma rekabet stratejisi i¢in iki se¢im yapmak zorundadur.
Bunlardan ilkinin endiistri ¢ekiciligi, ikincisinin ise endiistri icinde rekabetci konumlandirma olduguna
deginmektedir. Endistrinin ¢ekiciligini analiz etme i¢in endstrinin yapisinin ve endiistrinin bu rekabet
gliclerine baglt olarak nasil degistiginin anlasilmasini saglayan tnli “bes giic modeli’ni gelistirmistir. Bir
endustrideki rekabetin durumunu belirleyen, Porter’in bes rekabet glict olarak bilinen bu faktdtler: sektore
yeni girecek isletmeler (olast rakiplerin tehdidi), endistrideki mevcut rakipler, ikame triinler, alicilarin
pazarlik glic ve tedatikgilerin pazarlik giicti olarak sayilmaktadir (Nonaka ve Takeuchi, 1995: 41; Porter,
1980: 4).

Bu faktorlerin ilk ikisi yani olasi rakiplerin ve ikame mallarin yarattugi tehdit birer olast tehdit unsuru
sayllmaktadir. Olast denilmektedir, ¢linkii su anda isletmenin dogrudan iliski i¢inde bulundugu is ¢evresi
kapsaminda bulunmamaktadir. Henliz 6nemi cok biytik olmayan fakat dikkate deger iki faktér oldugu
belirtilmektedir. Sonraki iki faktor ise (tedarikeilerin pazarlik giicti ve musterilerin pazarlik giicti) isletmenin
i¢ ¢evresinde yer alan ve dogrudan iliski i¢inde bulundugu iki 6nemli unsurdur. Son faktér ise pazarda benzer
Urtind, birbirine benzeyen musteri kitlesine pazarlamak icin rekabet eden biuytkli kiictikli rakiplerin
birbitleriyle yaptiklart rekabetin siddet diizeyi ile ilgilidir (Ulgen ve Mirze, 2004: 253).

Rakiplerine kiyasla sektére sonradan giris yapan firmalar yeni firma olarak tamimlanir ve bol kaynaklatr ile
pazara yeni bir soluk getirirler. Giris engellerinin yiksek veya disiik olmast (sektore gore degisiklik
gosterdiginden) pazarda zaten var olan rakiplerin, olast rakipleri ciddiye alipp almamasi gerektigini
belirlemektedir. Giris engelleri ise Oleek ekonomileri, Grlin farklilastirma, sermaye gereksinimi, gecis
maliyetleri, Slgekten bagimsiz maliyet dezavantajlari, dagitim kanallarina erisim ve hitkiimet politikalaridir
(Pearce ve Robinson, 2015: 93; Porter, 2008: 9).

Tedarikgiler ise pazara sunduklart iiriin veya hizmetlerin fiyatlarini artirarak veya yine bu iiriin ve hizmetlerin
kalitesini dustirerek pazarlk glclerini kullanabilmektedirler (Porter, 2008: 34; Pearce ve Robinson, 2015: 93).
Bir tedarik¢inin pazarlk giicii yiksekse, mal ve hizmet sagladig: isletmeye kendi kararlarini empoze etme
giicii de o kadar yiiksek olacaktir (Ulgen ve Mirze, 2004: 98-99).

Alicilarin/misterilerin timu daha iyi kalitede Griin ve hizmet satin alirken siki bir pazarlik yapmak istetler,
onlarin bu istekleri rakipleri birbirine disirmektedir (Naver ve Slater, 1990: 27). Alicllarin bu gekilde
davranmast ve fiyat kirmaya calismalart sektor karliiginin diismesine neden olmaktadir. Bu sekilde eger
alicilar pazarlik yapabilme kozuna sahip olduklart stirece giiclii olabilmektedirler (Porter, 2008: 30). Bunun
yant sira bir de fiyat konusunda hassas davraniyorlarsa fiyatlarla istedikleri sekilde oynayabilme giiciine
sahiptitler. Alicilarin/ musterilerin glict, saticilarla daha dustk fiyat ve yiksek deger konusunda pazarlik
yapabilme derecesidir (Pearce ve Robinson, 2015: 97).

Tkame triinler, sektérdeki firmalarin karlt bir sekilde belirleyebilecekleri fiyatlara bir tist sinir koyarak bir
sektoriin potansiyel getirilerini sinirlamaktadir (Porter, 2008: 29). Bir tiriiniin ikamesi varsa, en ufak bir fiyat
oynamasinda bile talep fiyata esnek olacagindan ikame iriine dogru bir kayma gosterecektir (Karacaoglu,
2010: 169).

Mevcut rakipler arasindaki rekabet dizeyini rakiplerin sayisi, buyiiklikleri, glcleri, statiileri, kékenleri ve
kiltiir bakimindan gesitlilik arz etmesi belirlemektedir (Pearce ve Robinson, 2015: 98). Bunun yani sira
sektore giris engellerinin yitksek olmasi, trtin hayat evresinin sona yaklagsmasi, sabit maliyetlerin ytuksek
olmasi, tiriin ve hizmetin farklilasmasi ve degistirme maliyetinin olmamast, ¢tkis maliyetlerinin yiiksek olmasi
gibi unsurlar rekabet diizeyini belirlemektedir (Porter, 2008: 23).

2.2. Deger Zinciri

Deger zinciri kavramu ilk olarak 1985 yilinda Micheal Porter tarafindan 6ne strtlmistir. Bir firmanin deger
zinciri ve bireysel faaliyetlerini yerine getirirken izlemis oldugu yol, o firmanin kendi tarihinin, stratejisinin,
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stratejisini uygulama yaklasiminin ve faaliyetlerinin temel ekonomisinin bir yansimasi olarak gérilmektedir.
Firmalarin aynt endistride aymt zincirde bulunmalarina ragmen deger zincitlerinin rakiplerden farkl
oldugunu belirtmektedir ve rakipler arasindaki bu deger zinciri farkliligini da rekabet avantajinin ana kaynag
olarak gbérmektedir (Porter, 1985: 30).

Deger zinciri, zincir ve deger olmak tizere iki temel unsurdan olusmaktadir. Zincir unsuru tedarik zincirine
atifta bulunmaktadir. Uriintin tasarimindan baslayp, fiziksel dagitimi ve nihai {iriiniin tiiketicilere teslim
edilmesini igeren farkli tiretim asamalarinin baglantisini gosterir. Deger unsuru ise tirtiniin nihai titketici i¢in
hazirlanmast ve kullanim sonrasinda yok edilmesine katkida bulunan aktorlerden hésil olan katma deger
strecine atifta bulunmaktadir (Kaplinsky ve Morris, 2001; Akt. Ricketts vd., 2014: 4).

Stephenson (2013:4), deger zincirini tiretimin farkll asamalarindan baslanip nihai tiiketiciye varmast hatta
kullanim sonrast imha edilmesine kadar stiren, bir trlin ve hizmet ortaya ¢ikarmak icin gerekli olan ve
birbirini takip eden faaliyetler dizisi olarak aciklamaktadir. Barnes ise (2004: 1) yasanilan degisimlere uyum
saglayabilmek icin kullanilan isletme stratejilerinden biri olarak tanimlanmaktadir.

Porter, deger zincirini firmanin igleyisine ve musterilere deger katan ve birlikte calisan dokuz jenerik faaliyet
olarak agiklamaktadir (Feller vd., 2006: 1). Deger zincirinde yer alan faaliyetler temel ve destek faaliyetler
olmak tizere iki baglik altinda ele alinmaktadir. Temel faaliyetler bes grupta siniflandirilmaktadir. Bunlar; ig
lojistik, tiretim, dis lojistik, pazarlama ve satis, satis sonrast hizmet faaliyetlerinden olusmaktadir. Isletmenin
temel faaliyetlerine destek saglayan ve deger yaratlmasina katkida bulunan, temel faaliyetlerin diizenli bir
bicimde yuritilmesi i¢in girdi saglayan destek faaliyetler ise dort grup altinda incelenmektedir. Bunlar ise;
altyap: tedarik, teknoloji gelistirme, insan kaynaklari ve isletmenin yoénetsel altyapisina iliskin faaliyetlerdir.
Deger zincirine iliskin diger bir unsur da kir marjidir. Isletme faaliyetlerinin siirdiiriilebilmesi amactyla katma
deger yaratan faaliyetlerin maliyetleri Gzerine kar marji eklenir ki bu da miisterinin Griin veya hizmeti satin
almak icin 6dedigi toplam fiyata tekabiil eder (Ulgen ve Mirze, 2004: 123-124).

2.3. Rekabet Giiglerinin Deger Zinciri Uzerine Etkisi

Ilgili literatiirde hem rekabet giicleri hem de deger zinciri tizerine yapilan calismalar incelendiginde bu iki
degisken ile iliskilendirilen degiskenlerin siklikla isletme performansi, karlilik, strdirilebilir rekabet
tstinligi gibi degiskenler oldugu dikkat cekmektedir. Literatiirde yer alan teorik, ampirik bilgiler ve 6rnek
olaylardan yapilan ¢ikarimlar dogrultusunda rekabet giiclerinin karlihk ve rekabet dstinligh Uzerinde
etkisinin oldugu (Altuntas vd., 2014: 301; Feller vd., 2006: 1; Narver ve Slater, 1990; Nonaka ve Takeuchi,
1995; Porter, 1980: 7), deger zincirinin ise karlilik ve rekabet tstiinligi saglama tizerinde etkisi oldugu
s6ylenebilmektedir (Erkanli ve Karsu, 2012: 217; Gling6ren ve Orhan, 2013: 207; Haksever vd., 2004: 297-
302; Ozsungur, 2018: 95; Pearce ve Robinson, 2015: 146; Porter, 1985: 37; Tekin ve Omiirbek, 2004: 23;
Ulgen ve Mirze, 2004: 123-124).

Deger zincirinin isletmelerin tim faaliyetlerini icerdiginden bir nevi isletme performansint yansitan bir ayna
gorevi gordiigh distinilmektedir. Isletmeler icinde bulunduklart konuma gore ister istemez bu bes rekabet
gliciniin en az bir tanesi ile baga ¢tkmak zorundadir. Dolayisiyla bes rekabet giiciniin isletmeler tizerinde
yarattdt baskinin deger zincirini etkiledigi varsayilmaktadir. Daha 6nce yapilan ¢aligmalar incelendiginde,
rekabet giicleri ve deger zincirini birlikte ele alan ¢alismalara rastlanilmamistir. Fakat rekabet gliclerinin, deger
zinciri Gizerinde etkili oldugunu gbsteren teorik ¢alismalar ve 6rnek olaylar kisitl da olsa mevcuttur.

Bakan ve Sezer’in (2020: 511) calismalarinda, ayni pazarda rekabet eden rakip isletmelerin birbitlerinin
faaliyetlerinden etkilenmesinin olduk¢a dogal oldugu agiklanmaktadir. Porter (1990: 81), perakendeci
misterilerin baskisi ve yerli rekabetin yogunlugu sonucunda Piemme isletmesinin is¢i maliyetlerini ve gaz
kullanimlarint azalttigint belirtmektedir. Aynt sekilde, ilk e-ticaret web sitesi ve ilk ¢evrimi¢i magaza olarak
bilinen Amazon ‘un bir¢ok farkl tirtinii internet tizerinden sattyor olmasinin, rakiplerinin de bilgi yonetimi
ve teknoloji gelistirme anlaminda kendi deger zincirlerini yeniden insa etmeleri tizerinde etkili oldugu

belirtilmektedir (4.12.2020, www.platinmarket.com).

Ridley (2009: 8) calismasinda, Starbucks ve Ethiopia Mountain Coffee markalari arasindaki rekabete
deginmektedir. Starbucks ve diger mevcut kahve sektérii isletmecilerine gére Etiyopya Dag Kahve treticisi
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pazara yeni giris yapacak olasi rakip olmaktadir. Starbucks ve diger kahve isletmecileri kendi deger
zincitlerine etkisi olacagini diisindiikleri Etiyopya Dag Kahvesi markasiyla giris yapmaya calisan isletmeyi
kontrol etmeye calismis ve girisimi engellemeye calismiglardir. Burada amac kendi deger zincirlerini olast
rakibin sektdre giris tehdidi etkisinden korumaktir. Ayni sekilde Etiyopya Dag Kahvesi isletmesinin deger
zincirinin de Sturbucks’n da icinde bulundugu mevcut rakiplerin rekabet baskisindan etkilendigi
belirtilmektedir. Starbucks’in sektére Etiyopya Dag Kahvesi markasiyla yeni giris yapmaya calisan isletmeye
uyguladigr rekabet baskisi, miusterilerin Starbucks’t boykot etmelerine neden olmustur. Bu 6rnek
musterilerin/ alicilarin pazarlik glicintn deger zinciri tzerindeki etkisini gostermesi agisindan da 6nemlidir.
Misterilerin Etiyopya Dag Kahve isletmesini korumalart bu isletmenin deger zinciri Gizerinde olumlu etki
yaratirken, Starbucks’in Urlinlerini boykot etmeleri Starbucks’in deger zinciri tzerinde olumsuz etki
yaratmustir.

Ikame mallarin tehdidinin isletme tizerine etkisine dair Porter (1980: 30) tarafindan verilen 6rnek tizerinden
agtklama yaparak konu aydinlatilabilir. Ikame tiriinlerin rekabet tizerindeki tehdidi izerine verilen 6rnekte
elektronik alarm sistemlerinden bahsedilmektedir. Burada ikame triin tehdidi altinda olan isletmelerin
yapacaklart en mantikli tepki tiim sektérdeki elektronik sistemlerle rekabet etmeye calismak yerine gtivenlik
elemanlarinin yeniden tanimlanmasint temel alarak, elemanlart ve elektronik sistemleri iceren bir paket
sunmak olacagl tzerinde durulmaktadir. Bu 6rnekte hem rekabet gliclerinden biri olan ikame mallarin
tehdidinin isletme Uzerinde dolayisiyla isletmenin deger zinciri Uzerinde bir etkisinin oldugu
dusuntlmektedir.

Biiytik bas hayvancilik isiyle ugrasan bir sirket olan HighlandFeeders, misterileri ve tiiketicileri sigir etinin
kalitesinin tutarsizligindan sikayetci olmaya basladiklarinda, sirket miisterilerinin bu baskist karsisinda kendi
faaliyetlerine odaklanmis ve deger zincirini gelistirecek faaliyetlerde bulunmustur. Béylece kalitede tutarls
hale gelinerek, musteri talebinde artis gézlemlenmeye baslanmustir (Barnes, 2004: 4). Misteri kitlesinin
degisen yiizii isletmeleri pazarlama ve satis stratejilerini tekrar gézden gecirmeye, musteri istek ve ihtiyaclarini
karsilayabilecek iyilestirmeler yapmaya, yonetim stratejilerini yeniden tanimlamaya, yitksek katma degerli
driin Uretmeye, pazarlama ve satis stratejilerini gézden gecirmeye, teknolojilerini yenilemeye, triin ve
hizmetlerine degisen tiketici tercihlerine gére uyarlamaya zorlamaktadir (Alkhafaji, 1995: 155; Bakan vd.,
2017: 122; Gilbert, 2015:175; Norman ve Ramirez, 2007: 185; Yilmaz vd., 2008: 530). Bunun yani sira
musteri sikayetlerinin iretim stireclerinin yeniden gézden gecirilmesini sagladifindan tretim faaliyetleri
(Alabay, 2012: 138), pazarlama ve satts faaliyetleri (Kitapet, 2008: 112) tizerinde etkilidir.

Alicilar icin deger yaratmak bir pazar islevi olmaktan ¢cok daha fazla sey ifade etmektedir. Saticinin alicilar
icin deger yaratmasi tipkt bir senfoni orkestrasindaki koro sefinin her bir grubu orkestraya katkt sunmast icin
birlestirmesi ve etkin bir is birligi yaratmasina benzetilmektedir. Saticllar da tipkt bu 6rnekte oldugu gibi
insan kaynaklari ve diger tim sermaye kaynaklarint alicilar icin tstiin deger yaratmak yolunda birlestirmeli
ve kullanmalidir (Natver ve Slater, 1990: 22).

Rekabet giiclerinin etki giicii fiyatlari, maliyetleri ve rekabet i¢in gerekli yatirimlart etkilemektedir (Porter,
2008: 8). Cagliyan (2009: 194), tedarikgilerin faaliyetlerinin riin maliyetlerinin biytk bir bolimini
olusturdugundan uretilen Griiniin kalite ve performans gibi 6zellikleri izerinde dogrudan etkisinin oldugunu
belirtmektedir. Saver (2012: 157), tedarikeilerin deger zincirindeki tretim maliyetlerine etkisi acgisindan
énemli olduguna; Ozalp (2019: 57) ise iiretimin toptanct tiiccarlar ve isleyiciler tarafindan etkilendigine dikkat
¢ekmektedir. Saver (2012: 7) calismasinda, iscilik giderlerinden tasarruf etmek isteyen isletmelerin niteliksiz
is glicti istihdam ettigine deginmis, niteliksiz is giici tedarikinin verimsiz ve kalitesiz Grtin tiretilmesine neden
oldugunu saptamugtir.

Unlii restoran zincirlerinden biri olan Subway geleneksel fast-food zincirine saglikli yiyecek secenekleri de
ekleyerek kendisini musterileri igin saglikli alternatifler bulabilecekleri bir restoran olarak konumlandirmugtir.
Fakat sektére yeni giris yapan rakiplerinin tehdidi ile karst karstya kalmistir. Ornegin Salataworks’un sundugu
salatalar 500’den daha az kalori icermekteyken, Noodles isletmesinin sundugu cesitli sandvicler, makarna
yemekleri ve salatalar en az 400 kalori icermektedir. Bu iki isletme Subway’dan daha kiiciik olmalarina
ragmen, ileride buyiiyerek Subway’in sagliklt bir restoran olarak konumlanmasina 6nemli birer engel tegkil
edebilecek potansiyel rakipler olarak gériilmektedir (Short, 2010).
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Paylasilan tim bu bilgiler 1siginda, rekabet gliclerinin deger zinciri tzerinde dogrudan etkisi oldugu
distntlmektedir. Bu baglamda olusturulan ana hipotez agagidaki gibidir:

e Rekabet gliclerinin deger zinciri tizerinde etkisi vardur.

2.4.Aragtirmanin Modeli ve Hipotezler

Bu calismanin temel amact rekabet giiglerinin deger zinciri Uzerindeki etkisini incelemektir. Arastirma
kapsaminda yer alan degiskenler arasindaki iliskiler gbz 6niinde tutularak Sekil 1” de yer alan arastirma modeli
tasarlanmistir.

Sekil 1. Aragtirma Modeli

/ Rekabet Giigleri \ / Deger Zinciri \

e  Olast Rakiplerin e Altyapt
Sektore Giris Tehdidi e Insan Kaynaklari
e Mevcut Rakipler Arast e Satin Alma/ Tedarik
Rekabet —_— e Teknoloji Gelistitme
o Ikgme Uriip - veya o ¢ Lojistik
Hizmet Tehdidi e  Uretim Faaliyetleri
e Alicilarin/Misterilerin o
Pazarhk Giicii * D Lojistik
e Tedarikeilerin Pazarlik e Pazarlama ve Satig
\ Gtct j \ e Satis Sonrast Hizmet /
Bagimsiz Degisken Bagimli Degisken

Sekil 1°de gorildigi tizere rekabet glicleri bagimsiz degisken, deger zinciri ise bagimli degisken olarak ele
alinmaktadir. Bunun yani sira, rekabet giicii bagimsiz degiskeninin alt boyutlarinin deger zinciri bagiml
degiskeninin alt boyutlarini etkileyecegi, bir baska ifadeyle rekabet giiglerinin deger zinciri tizerinde etkisi
oldugu model tizerinden ifade edilmektedir.

Burada belirtilmesi gereken 6nemli bir konu, teorinin gerektirdigi nedenlerden dolayt “olast rakiplerin
sektore giris giciinin deger zinciri tizerinde etkisi vardir” hipotezinin ters sekilde kurulmus olmasidir. Porter
(2008: 21) sektore giris bariyerleri ylksekse, olast rakiplerin sektore giris tehdidinin azalacagindan
bahsetmektedir. Yapilan Frekans analizi ve tanimlayici istatistiklerden elde edilen aritmetik ortalama
sonuglart katilimeilarin olasi rakiplerin sektdre giris tehdidinin yiiksek oldugu algisina sahip oldugunu
gostermektedir. SOyle ki mobilya sektoriine yeni girecek isletmelerin ihtiyag duyduklart sermaye miktarinin
yiksek oldugu (A.O= 3,98), yeni giris yapacak isletmelere kiyasla mevcut isletmelerin maliyet avantajlarinin
yiksek oldugu (A.O= 3.97) ifade edilmektedir. Sektore yeni girecek isletmelerin Bursa’da yeni bir bina veya
arazi satin alma sanslarinin (A.O= 3.56) ve dagitim kanallarina ulasma firsatlarinin yiksek oldugu (A.O=
3.73) fikrine katihmlarinin azaldign gériilmektedir. Inegdl mobilya sektérii igin sektére giris bariyerlerinin
yiksek oldugu tespit edildiginden, olast rakiplerin sektore giris tehdidinin zayif olacagr distintlmektedir.
Dolaystyla sektbre giris bariyerleri yiksek oldugunda, olasi rakiplerin sektére giris glici zayif olacagindan,
deger zinciri tizerinde herhangi bir etkisinin olmast beklenilmemektedir. Bu ytizden olasi rakiplerin deger
zinciri tzerindeki etkisine iliskin hipotezler ters olarak kurulmustur.

Aragtirmanin amacina uygun olarak olusturulan hipotezler asagidaki sekilde sunulmaktadir:

H1: Rekabet gliclerinin alt boyutlarinin deger zincirinin alt boyutu olan altyap: Gzerinde etkisi vardir.

e Hla: Sektore giris bariyerleri yiiksek oldugunda olast rakiplerin sektore giris tehdidinin altyap:
tzerinde pozitif ve anlamli bir etkisi yoktur.

e Hib: Mevcut rakipler arasindaki rekabet giiciintin altyapi tizerinde pozitif ve anlamh bir etkisi vardir.

Sosyal Ekonomik Aragtirmalar Dergisi / 22 / 2 / 76-101 81



Sezer, B., Bakan, I.

H2:

vardir.

H3:

Hlc: Tkame tirtin ve hizmet tehdidinin altyapi tizerinde pozitif ve anlamlt bir etkisi vardir.
H1d: Alicilatin pazarlik giictiniin altyap: Gzerinde pozitif ve anlamli bir etkisi vardir.

H1e: Tedarikgilerin pazarlik gliciintin altyap1 izerinde pozitif ve anlamli bir etkisi vardir.
Rekabet giiclerinin alt boyutlarinin deger zincirinin alt boyutu olan insan kaynaklari tizerinde etkisi

H2a: SektOre giris bariyerleri yiiksek oldugunda olast rakiplerin sektdre giris tehdidinin insan
kaynaklart iizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi yoktur.

H2b: Mevcut rakipler arasindaki rekabet gliciintin insan kaynaklari tizerinde pozitif ve anlaml bir
etkisi vardir.

H2c: Tkame iiriin ve hizmet tehdidinin insan kaynaklari iizerinde pozitif ve anlamh bir etkisi vardir.
H2d: Alicilarin pazarlik glictiniin insan kaynaklar tizerinde pozitif ve anlaml bir etkisi vardur.

H2e: Tedarikgilerin pazarlk giiciiniin insan kaynaklart iizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi vardur.
Rekabet giiclerinin alt boyutlarinin deger zincirinin alt boyutu olan satin alma ve tedarik tizerinde

etkisi vardir.

H4:

H3a: Sektore giris bariyerleri yiiksek oldugunda olas: rakiplerin sektére giris tehdidinin satin alma
ve tedarik Gzerinde pozitif ve anlaml bir etkisi yoktur.

H3b: Mevcut rakipler arasindaki rekabet glictiniin satin alma ve tedatik tizerinde pozitif ve anlamli
bir etkisi vardur.

H3c: Tkame iiriin ve hizmet tehdidinin satin alma ve tedarik tizerinde pozitif ve anlamlt bir etkisi
vardur.

H3d: Alicilarin pazarlik glictiniin satin alma ve tedarik tizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi vardir.
H3e: Tedarikgilerin pazarlik glictiiniin satin alma ve tedarik tizerinde pozitif ve anlamh bir etkisi
vardir.

Rekabet giiclerinin alt boyutlarinin deger zincirinin alt boyutu olan teknoloji gelistirme tizerinde

etkisi vardir.

Ho:

vardir.

82

H4a: Sektore giris batiyerleri yiksek oldugunda olast rakiplerin sektore giris tehdidinin teknoloji
gelistirme tizerinde pozitif ve anlamlt bir etkisi yoktur.

H4b: Mevcut rakipler arasindaki rekabet gliciintin teknoloji gelistirme tizerinde pozitif ve anlamli
bir etkisi vardir.

H4c: Tkame iiriin ve hizmet tehdidinin teknoloji gelistirme itizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi
vardir.

H4d: Alicilarin pazarlik giictiniin teknoloji gelistirme tzerinde pozitif ve anlamli bir etkisi vardi.

H4e: Tedarikgilerin pazarlik giiciniin teknoloji gelistirme Uzerinde pozitif ve anlaml bir etkisi
vardit.

: Rekabet giiclerinin alt boyutlarinin deger zincirinin alt boyutu olan i¢ lojistik tizerinde etkisi vardir.

Hb5a: Sektore giris bariyerleri yitksek oldugunda olasi rakiplerin sektdre giris tehdidinin i¢ lojistik
tzerinde pozitif ve anlamlt bir etkisi yoktur.

H5b: Mevcut rakipler arasindaki rekabet gliciintn i¢ lojistik tizerinde pozitif ve anlamh bir etkisi
vardir.

H5c: Tkame tirtin ve hizmet tehdidinin ig lojistik tizerinde pozitif ve anlamlt bir etkisi vardir.
H5d: Alicilarin pazarlik glictiniin i¢ lojistik tizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi vardur.

Hb5e: Tedarikgilerin pazarlik gliciiniin i¢ lojistik Gizerinde pozitif ve anlamlt bir etkisi vardir.
Rekabet gli¢lerinin alt boyutlarinin deger zincirinin alt boyutu olan tiretim faaliyetleri tizerinde etkisi

Hoa: Sektore giris bariyerleri yiiksek oldugunda olast rakiplerin sektére giris tehdidinin tretim
faaliyetleri iizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi yoktur.

Ho6b: Mevcut rakipler arasindaki rekabet gliciniin tiretim faaliyetleri tizerinde pozitif ve anlamlt bir
etkisi vardur.

Ho6c: Tkame tirtin ve hizmet tehdidinin tiretim faaliyetleri tizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi vardir.
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e Ho6d: Alicilarin pazarlik glicintin tretim faaliyetleri Gzerinde pozitif ve anlamli bir etkisi vardir.
e Hoe: Tedarikgilerin pazarlik glicintn diretim faaliyetleri Gizerinde pozitif ve anlamlt bir etkisi vardi.
H7: Rekabet giiclerinin alt boyutlarinin deger zincirinin alt boyutu olan dis lojistik tizerinde etkisi vardir.

e H7a: Sektore giris batiyerleri yiiksek oldugunda olast rakiplerin sektdre giris tehdidinin dis lojistik
tizerinde pozitif ve anlamlt bir etkisi yoktur.

e H7b: Mevcut rakipler arasindaki rekabet giiciniin dis lojistik tizerinde pozitif ve anlamlt bir etkisi
vardir.

e H7c: Tkame iiriin ve hizmet tehdidinin dis lojistik tizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi vardir.

e H7d: Alicilarin pazarlik glicintin dis lojistik Gizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi vardir.

e H7e: Tedarikgeilerin pazarlk giictiniin dis lojistik tizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi vardur.

H8: Rekabet giiclerinin alt boyutlarinin deger zincirinin alt boyutu olan pazarlama ve satis iizerinde etkisi

vardir.

e HB8a: Sektore giris bariyerleri yitksek oldugunda olasi rakiplerin sektére giris tehdidinin pazarlama
ve satts Uzerinde pozitif ve anlamli bir etkisi yoktur.

e HB8b: Mevcut rakipler arasindaki rekabet giiciiniin pazarlama ve satis tizerinde pozitif ve anlamli bir
etkisi vardur.

e HS8c: Tkame iiriin ve hizmet tehdidinin pazarlama ve satis tizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi vardir.

e H8d: Alicilarin pazarlik glicinlin pazarlama ve satis Gizerinde pozitif ve anlaml bir etkisi vardir.

e H8e: Tedarikeilerin pazarlik giiciiniin pazarlama ve satig tizerinde pozitif ve anlamlt bir etkisi vardir

H9: Rekabet gliclerinin alt boyutlatinin deger zincirinin alt boyutu olan satis sonrast hizmetler tzerinde

etkisi vardir.

e H9a: Sektdre giris bariyerleri yiiksek oldugunda olast rakiplerin sektére giris tehdidinin satig sonrast
hizmetler tizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi yoktur.

e HO9b: Mevcut rakipler arasindaki rekabet glictiniin satis sonrast hizmetler tizerinde pozitif ve anlaml
bir etkisi vardir.

e  HY9c: Ikame iiriin ve hizmet tehdidinin satis sonrast hizmetler tizerinde pozitif ve anlamlt bir etkisi
vardir.

e HOId: Alicilarin pazarlik glicintin satis sonrast hizmetler tizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi vardir.

e HOe: Tedarikgilerin pazarlik glicinin satis sonrast hizmetler tizerinde pozitif ve anlaml bir etkisi
vardir.

3.METODOLOJI

3.1.Calismanin Orneklemi

Arastirmanin amact ve kisitlar1 dogrultusunda, arastirma evrenini TR41 bolgesinde bulunan Bursa ilinin
Inegol ilgesinde faaliyet gésteren mobilya sektériinde yer alan isletme sahip/ortaklart ve yonetici/miidiirler
olusturmaktadir. Orneklem cercevesi olarak ise Inegél Mobilya Sanayicileri Dernegi (IMOS) tiyesi olan 225
isletme secilmistir.

IMOS (inegsl Mobilyact Sanayiciler Dernegi) ise Inegéllii mobilya sanayicileri Avrupa Birligi Kiime
Miikemmeliyetciligi Sekretaryast tarafindan Bronz etiketle édiillendirilmistir. Ozellikle Porter’in kiimelenme
stratejisini kendi kiiltiir ve sartlarimiz ile bulusturarak ilkemizin en 6nemli kiimelerinden biri olmast
bakimindan da arastirma evreni igin ¢arpict bir gergeve olacagt diisiiniilmiistiir. Inegél Mobilyacilar Sanayi
Dernegi, Bursa Eskisehir Bilecik Kalkinma Ajanst (BEBKA) destegi ile Turkiye’nin ilk mobilya tasatim
merkezine sahip kurumu olmast bakimindan da arastirma icin énemli bir deger tastmaktadir (IMOS,
12.12.2019, www.imos.orgtr).

Yildirim ve Simsek (2016: 132)’ e gbre, %95 giiven araligt icin 1 milyon hatta 10 milyon evren icin érneklem
buyukliginin asgari 384 olmast gerekmektedir. Bu arastirma icin ulasilan 6rneklem buyukligt 384 kisiden
olusmaktadir. Baslangicta 550 anket elden dagitlmis olup, toplanan anketlerin bircogunun bos birakildigs ve
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bir kisminin da hatali oldugu gézlemlenmistir, boylelikle degerlendirmeye alinan anket sayist 384’le sinurlt
kalmistir.

Arastirma nicel arastirma yontemi kullanilmis olup, veri toplama yéntemi olarak ise anket teknigi tercih
edilmistir. Arastirma kapsaminda hazirlanan anketin uygulanabilmesi i¢in Oncelikli olarak anketlerin
anlasilirhigint ve Sleeklerin giivenirligini tespit etmek amactyla 67 yonetici ofislerinde ziyaret edilmis, onlarla
ylz yize anket yontemi gerceklestirilmistir. Yapilan bu pilot ¢alisma sonucu elde edilen geri déniitlere uygun
olarak anket tizerinde gerekli degisiklikler ve diizeltmeler yapilmustir.

3.2.Degiskenler

Bagimli Degisken: Calismanin bagimh degiskeni deger zinciridir. Katiimecilarin deger zincirine iliskin
algilarini 6lemek amact ile ilk kez Porter (1985) tarafindan 6ne siiriilmiis olan deger zincirinde yer alan dokuz
faaliyetten faydalanarak Eraslan (2008) tarafindan gelistirilen 6lgek kullantdmistir. Tlgili Slgek altyapt (12
ifade), insan kaynaklari (10 ifade), satin alma/tedatik (6 ifade), teknoloji gelistirme (6 ifade), i¢ lojistik (5
ifade), operasyonlar (11 ifade), dis lojistik (4 ifade), pazarlama ve satis (9 ifade) ve hizmet (4 ifade) olmak
tizere dokuz boyut ve 68 ifadeden olugmaktadir. Deger zinciri Slgeginin aslt Tiirkge olup, Tirkiye’de
Istanbul’da bulunan tekstil sektériinde calisan firma yoneticilerine uygulanmistir. Doktora tezinde Ingilizce
yer alan deger zinciri 6l¢eginin Tirkce versiyonuna ulasilmustir.

Bagimsiz Degisken: Calismanin bagimsiz degiskeni rekabet giicleridir. Isletmelerin karst karstya kaldiklars
rekabet giiclerinin diizeyini 6l¢mek icin Porter (1985)’1n gelistirmis oldugu “5 Rekabet Glicii” modelinde yer
alan ifadelerden faydalanilarak U¢mak ve Arslan (2012) tarafindan olugturulan 6lgek kullanlmustir. Tlgili
6lgek olast rakiplerin sektére giris giicii (6 ifade), mevcut rakipler arasi rekabet (5 ifade), ikame triin ve
hizmetlerin tehdidi (3 ifade), misterilerin pazarhk giici (5 ifade) ve tedarikeilerin pazarlik giicii (4 ifade)
olmak tzere bes boyut ve toplamda 23 ifadeden olusmaktadir.

Arastirma kapsaminda hazirlanan ankette yer alan iki degiskeni 6l¢mek igin yukarida bahsedilen 6lgeklerden
faydalanilmis olup, katilimcilardan her bir ifadeye katilim dizeylerini bes noktali Likert tipi 6lgek
(1=Kesinlikle Katilmiyorum, 2= Katidmiyorum, 3= Kararsizim, 4= Katiliyorum, 5= Kesinlikle Katiltyorum)
tzerinde belirtmeleri istenmistit.

3.3.Bulgular
Tablo 1. Arastirmada Yer Alan Olceklere Tliskin Giivenilirlik Analizi Sonuclari

Kullanilan Olgekler (Scales) Ifade Sayis1 (N of Items) Cronbach's Alpha (Katsayilan (@)
DEGER ZINCIiRi 68 0,990
Altyap1 12 0,954
Insan Kaynaklart 10 0,950
Satin Alma/ Tedarik 6 0,935
Teknoloji Geligtirme 6 0,916
I¢ Lojistik 5 0,949
Uretim Faaliyetleri 12 0,965
Dis Lojistik 4 0,908
Pazarlama ve Satis 9 0,897
Hizmet 4 0,948
REKABET GUCLERI 23 0,939
Olast Rakipl. Sek. Gir. Tehdidi 6 0,858
Mevcut Rakipler Arast Rekabet 5 0,846
Tkame Utrtin ve Hizmetlerin Tehdidi 3 0,870
Musterilerin Pazarlik Glct 5 0,847
Tedarikgiletin Pazarlik Gict 4 0,855
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Arastirmada yer alan degiskenlerin glivenirliligi, Cronbach Alfa degerleri ile 6l¢limlenmistir. Arastirmada yer
alan degiskenlerin degerlerinin Kayis (2018: 405)’1n “yiksek derecede giivenilir’” olarak belirttigi 0,80=< o
<1,00 aralikta degerlere sahip oldugu gérilmektedir. Giivenilirlik analizi sonucunda elde edilen veriler Tablo
1°de sunulmaktadur.

Tablo 2’de frekans analizi sonucu, aragtirmaya katilan bireylerin sosyo-demografik 6zelliklerini (cinsiyet, yas,
egitim durumu, bireyin sirketteki pozisyonu) ve firma Ozelliklerini (gérev yapilan isletmenin yasal statiisi,
isletmede calisma stresi, isletmenin biytikligu, isletmede hangi tip mobilya tretildigi, vs.) gorilmektedir.

Tablo 2. Katllimcilarin Sosya-Demografik Ozellikleriyle 1lgili Tanimlayici Istatistikler

Frekans Yiizde (%) Frekans Yiizde (%)
Cinsiyet Kendinizi
Tanimlayiniz
Kadin 151 39,3 Isletme sahip/ 84 21,9
ortaklarindan
birisiyim.
Erkek 233 60,7 Yonetici/ midur 300 78,1
olarak gérev
yapmaktayim.
Toplam 384 100 Toplam 384 100
Yas Egitim Durumu
18-25 yas 67 14,7 Mlkégretim 23 6,0
26-30 yas 84 21,9 Lise 112 29,2
31-35 yas 77 20,1 On Lisans 88 229
36-40 yas 72 18,8 Lisans 137 35,7
41-45 yas 33 8,0 Lisansustu 24 6,3
46-50 yas 23 6,0
5lyas ve usti 28 7,3
Toplam 384 100 Toplam 384 100
Sirketteki Isletmede Calisma
Pozisyonunuz Siiresi
Genel Mudiir 106 27,6 1-3 yil 87 22,7
Insan Kaynaklart 63 16,4 4-6 yil 62 16,1
Muduri
Pazarlama 55 14,3 7-9 yil 44 11,5
Midiri
Satin Alma 35 9,1 10-12 yul 49 12,8
Midiri
Drs Ticaret 37 9,6 13-15 yil 20 5,2
Mudara
Muhasebe 45 11,7 16-18 yil 18 4,7
Mudara
Uretim Midiirii 43 11,2 19-21 yil 16 42
22-24 yil 6 1,6
25 yil ve tizeri 38 10,0
Toplam 384 100 Toplam 340 88,5

Tablo 3’de arastirma kapsaminda yer alan mobilya sektorii katthimcilarinin ¢ahistiklart firma 6zelliklerine
iliskin frekans ve ylizde dagilimlart sunulmustur.

Katilimeilara ¢alistiklart isletmede hangi tip mobilya Uretimini/dagiuminin yapildigina yonelik bu anket
sorusu c¢oklu yanit seklinde soruldugu icin katiimcilardan birden fazla secenegi isaretleyebilecekleri
belirtilmistir. Dolayistyla katiimecilar birden fazla segenegi secebilmektedirler. Bu nedenle hangi tip mobilya
uretimi/dagitimi yapildigt sorusu coklu yanit oldugu icin N=1105’tir. Fakat normalde bu soruya cevap veren
toplam katilimet sayis1 382°dir (2 kisi yanitlamadigy icin).
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Tablo 3. Katilimcilarin Firma Ozellikleriyle Ilgili Tanimlayict Istatistikler

Frekans Yiizde (%) Frekans Yiizde (%)

Yasal Olarak Isletmenin Kurulug

Sirketiniz Yilt

Tek Sahis 164 42,7 1980 6ncesi 30 7,8

Anonim Sirket 81 21,1 1981-1985 22 5,7

Limited Sirketi 124 32,3 1986-1990 29 7,6

Toplam 369 96,1 1991-1995 23 6,0

Isletmede Caligan 1996-2000 69 18,0

Say1s1

10°dan az 104 27,1 2001-2005 49 12,8

50’den az 157 40,9 2006-2010 56 14,6

250’den az 88 22,9 2011-2015 35 9,1

250’den fazla 30 7,8 2016-2019 23 6,0

Toplam 379 98,7 Toplam 336 87,5

Uretiminizin yiizde (%o) kagi ihracata yoneliktir? Hangi Tip Mobilya Uretimi Yapildig

%0 19 8,5 Modiler Mobilya/ 114 10,3
Panel

%10-15 11 4,9 Modern Mobilya 162 14,7

%16-20 17 7,6 Klasik Mobilya 56 5,1

%21-25 6 2,7 Sandalye 85 7,7

%26-30 23 10,3 Oturma Grubu/ 164 14,8
Koltuk/ Kanepe

%31-35 11 49 Yatak/ Baza 104 9,4

%306-40 12 5,4 Ofis/ Buro 73 6,6

%41-45 7 3,1 Mutfak/Yemek 95 8,6
Odasi

%46-50 28 12,5 Mobilya Aksesuarlar1 41 3,7

%b51-55 5 2,2 Projeli Tsler 76 6,9

%506-60 11 49 Bebek/ 71 6,4
Cocuk/Geng Odast

%061-65 8 3,6 Duvar Unitesi 64 5,8

%66-70 18 8,0

%71-75 4 1,8

%76-80 22 9,8

%81-85 2 0,9

%86-90 11 49

%91-95 5 2,2

%96-100 4 1,0

Toplam 224 58,3 Toplam 1105 1000

Tablo 4’te, deger zinciri ve rekabet giici arasindaki iligkiyi test etmek amactyla yapilan korelasyon analizine
iliskin sonuclar sunulmaktadir.
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Tablo 4. Katlimcilarin Arastirma Degiskenleri Ve Alt Boyutlarina Iliskiye Yonelik Korelasyon Analizi

Bulgular:
Degiskenl 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
er
1. Altyapt 1
21KY 843+ 1
3.Satin Al 1803 772 1
4.Tek. Gel. ,801* 738" 715 1
5.1¢ Loj. 799 805 726 758" 1
6.Ur. Faal.  gog~  goo~ 775 788" 838" 1
7.Dis Loj. 750 705 739" 704% 7417 794~ 1
8.Paz. ,760™ J788% 715 7197 744 822" 781" 1
9.8aus SH 745+ 693~ 719%  679%  725%  790* 762" 787" 1
gJ‘g‘R'S‘ SBT3 3927 3427 4047 402 413 374" 3817 3757 1
11L.MRA.
R 520" 5517 AT6™ B54TT 546%™ 5927 4757 57T 524 580" 1
121.0.T 5337 558 483" 5827 537 G611 5237 575" 520 479" 676" 1
13.AP.G 5887 6177 540 572 544" 606" 568 621 601% 5027 6337 641" 1
14T.P.G

,623™ ,580™ 571 ,6317 591 ,643™ ,616™ ,615™ 5617 ,450™ ,6417 ,670% 712"

1

(O.R.S.G.G.= Olast Rakiplerin Sektére Giris Giicii, M.R.A.R.= Mevcut Rakipler Arast Rekabet, 1.U.T. =Ikame Uriin Tehdidi,
A.P.G.=Alicilarin Pazarlik Gict, T.P.G.= Tedarikeilerin Pazarhk Giicti)

**p<0.01 diizeyinde anlamlt

Katsayinin, 80’den biiytik degerler almas1 yiksek iligki, ,60 - ,80 arasinda degerler almasi giiglii iliski, ,40 -
,59 arasinda degetler almasi orta derecede iliski, ,20 - ,39 arasinda degetler almast digik iliski iliskinin
oldugunu gostermektedir (Sencan, 2015: 253). Korelasyon analizi sonucu elde edilen bulgulara gére, deger
zincirinin tim alt boyutlari ile rekabet gliclerinin tiim alt boyutlart arasinda p<0.01 diizeyinde pozitif yonli
ve anlaml iligki oldugu tespit edilmistir. Alt boyutlar arasinda bir kiyaslama yapildiginda, deger zinciri alt
boyutlart ile mevcut rakipler arasi rekabet giicli, ikame Urlin ve hizmet tehdidi, alicilarin ve tedarikgilerin
pazarlik glici arasinda giiglii ve orta derecede iliskiler varken; olasi rakiplerin sektdre giris glicli ve deger
zincirinin alt boyutlart arasinda diisiik ve orta derece iliski oldugu gériilmektedir. Boyutlar arasinda en giicli
iliski tedarikeilerin pazarlik giicti ve retim faaliyetleri arasindadir (r =,643). En disiik iliski ise olasi rakiplerin
sektore gitis glict ve satin alma/tedatik boyutlari arasindadir (r =,342).

Coklu regresyon analizine ge¢meden 6nce ¢oklu regresyon yapabilmek icin gerekli 6n kosullarin saglanip
saglanmadigini kontrol etmek ve ¢oklu dogrusallik (kosutluk) sorunu olup olmadigini gérmek icin bagimsiz
degisken olan rekabet giici degiskeninin alt boyutlarinin Tolerans, Varyans Sisme Faktorii (VIF), Kosul
Endeksi ve Durbin Watson degetleri belitlenmistir. Coklu dogrusallik/kosutluk 6zelligini test etmek icin
yapilan analiz sonuclari asagidaki sekildedir:

Regresyon modelinde, Varyans Sisme Faktori (VIF) degerleri incelenmistir. Sencan (2015: 222)’e gore, VIF
degerinin 4’ten buyiik ¢ikmast verilerde kosutluk sorunu oldugunu gosterirken; Hair vd., (2014: 200)’e g6re
VIFnin en ist degeri 10 olmalidir. Cokluk (2012: 35), 10 ve daha biyiik VIF degetlerinin bagimsiz
degiskenler arasinda ¢oklu baglanti sorunu oldugunu gostermektedir. Arastirmada, regresyon modelinde
Varyans Sisme Faktort (VIF) degerleri 1-585-2,516 arasinda degerler almistir. Arastirmada yer alan VIF
degerlerinin kabul edilebilir diizeyde oldugu ve ¢oklu dogrusallik sorununun olmadigt belirlenmistir.

Kosutluk 6zelligini test etmenin diger bir yontemi olan tolerans degetlerine bakilmistir. Sencan (2015:
222)’ye gore Tolerans degeri, 20’nin altinda ise bagimsiz degiskenler analize alinmaz. Hair vd., (2014: 200)’e
gore ise Tolerans degerinin en alt degeri 0,100 olmalidir. Arastirmada en disiik Tolerans degeri 0,397 olarak
hesaplanmustir, coklu dogrusallik probleminin olmadigi tespit edilmistir.
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Ucglincii olarak ¢oklu dogrusallik probleminin saptanmasinda kullanilan diger bir yéntem olan “Kosul
Endeksi (CI)” degeri hesaplanmustir. Kosul endeksi degerlerinin 10-30 arasinda olmast orta ile yliksek arast,
30’u asarsa ¢ok giiclii dogrusallik probleminin oldugunu gdstermektedir (Albayrak, 2016: 245). Arastirmada
yer alan kogul endeksi degerleri en diisiik 14,044 ve en yliksek 24,908 arasinda degerlerdir. Dolayistyla bu
degerler en st deger olarak kabul edilen 30’dan kii¢iik oldugundan kabul edilebilir araliktadi.

Hatalarin bagimsizhigt varsayimi incelenmis ve Durbin Watson katsayisi incelenmistir. Kalayct (2014: 264)’e
gore, bu degerler 1,5-2,5 arasinda olmalidir. Arastirmada hesaplanan Durbin Watson katsayilart 1,604-1,897
arasinda degetler almistir ve kabul edilebilit araliktadir. Bu degetler modelin dogru tanimlandigini
gostermektedir.

Arastirma modelinde 6ngorilen H1, H2, H3, H4, H5, H6, H7, H8, HY ve alt hipotezlerini test etmek i¢in
coklu regresyon analizi yapilmistir. Rekabet glicleri boyutlatinin bagimli degisken olan deger zincirinin alt
boyutu olan altyap: tizerine etkisine (H1 ve alt hipotezleri) iliskin elde edilen veriler Tablo 5’te sunulmaktadir.

Tablo 5. Rekabet Giigleri Boyutlarinin Deger Zinciri Alt Boyutlarindan Altyapt Uzerine Etkisine 1liskin
Regresyon Analizi Bulgular

Model 1 Stand.Edilmig

Bag. Degisken B Stand.Hata Beta t P Tolerans VIF Kosul Ind.
(Sabit) 1,112 ,192 5,777 ,000 1,000
O.RS.G.G. ,014 ,045 ,015 ,302 ,763 ,630 1,586 14,044
M.R.AR. ,133 ,061 ,135 2,183 ,030 ,407 2,456 15,073
LUT. ,104 ,053 ,119 1,960 ,051 A27 2,341 20,505
AP.G ,175 ,067 ,160 2,604 ,010 415 2,412 21,168
T.P.G ,324 ,063 ,320 5,117 ,000 ,401 2,492 24,874

R=,651; R? = ,424; Diizeltilmis R? = ,416; T. Standart Hata= ,60606; F= 54,086, Model (p)= ,000, Durbin Watson=1,890

(O.R.S.G.G.= Olast Rakiplerin Sektore Giris Giicti, M.R.A.R.= Mevcut Rakipler Arast Rekabet, 1.UT. =Ikame Urtin Tehdidi,
A.P.G.=Alicilarin Pazarlik Gucd, T.P.G.= Tedarikeilerin Pazarhk Giicti)

*kp < 0,01 ; *p< 0,05

Rekabet giicti boyutlarinin (olast rakiplerin sektére giris giici, mevcut rakipler arast rekabet, ikame triin ve
hizmetlerin tehdidi, alicilarin pazarlik giicti, tedarikgilerin pazarlik giici) bagimsiz degisken ve deger
zincirinin alt boyutu olan altyapinin bagimli degisken olarak kabul edildigi ¢oklu regresyon analizi ile H1 ve
alt hipotezleri test edilmistir. Yapilan ¢oklu regresyon analiz sonucuna gore arastirma modelinin istatistiksel
olarak anlamli oldugu gorilmektedir (Dizeltilmis R%= 416 ve F= 54,08¢; p<0,01). Durbin Watson
katsayistnin 1,890 oldugu ve coklu regresyon modelinde hatalarin bagimsizligt (otokorelasyon) sorunu
olmadig1 gorillmektedir.

Tablo 5 incelendiginde, R Square siitunundaki degerlerden bagimsiz degisken durumundaki rekabet glicleri
boyutlari, bagiml degisken olan “altyap1” degiskenine ait varyansi %41,6 oraninda agiklamaktadir.

Buna karsin rekabet glicti boyutlarindan biri olan olast rakiplerin sektére giris tehdidinin giris bariyerleri
yiksek oldugundan, deger zinciri alt boyutu olan altyap: tzerinde pozitif etkisinin (3=,015; p=,763) oldugu
fakat anlamli bir etkiye sahip olmadigi saptanmustir. Olasi rakiplerin tehdidinin giris bariyerleri ytksek
oldugunda altyapt tizerinde anlamli etkisi olmamasi, Inegdl mobilya sektériine giris bariyerlerinin yitksek
olmas1 nedeniyle aciklanmaktadir. S6yle ki sektére giris bariyerleri yitksek oldugunda olast rakiplerin tehdidi
zayif olacaktir (Porter, 2008: 9; Pearce ve Robinson, 2015: 93). Inegél mobilya sektor yonetici ve sahiplerinin
ankete vermis olduklart cevaplar dogrultusunda sektdre giris bariyerlerinin yiiksek oldugu, dolayisiyla olasi
rakiplerin tehdidinin zayif oldugu gérilmektedir. Sektore giris bariyerleri yliksek oldugundan olast rakiplerin
sektore giris tehdidi zayif olacagindan, olasi rakiplerin sektére giris tehdidinin deger zincirinin altyapt boyutu
lzerinde etkisi olmayacaktir. Bu bilgiden hareketle olasi rakip tehdidi giris bariyerleri yiiksek oldugunda
altyap1 faaliyetlerine anlamli bir katki yapmadigt saptanmugtir.

Tablo 5’te sunulan coklu regresyon modeline gore, rekabet glicli bagimsiz degiskeninin alt boyutlati olan
mevcut rakipler arasi rekabet glct (3=,135; p=,030), ikame trtin ve hizmetlerin tehdidi (8=,119; p=,051),
alicilarin pazarlik gict (3=,160; p=,010), ve tedarikgilerin pazarlik gict (8=,320; p=,000); altyap: bagiml
degiskenini anlamli ve pozitif yonde etkilemektedir. Bu katsayilardan altyap: faaliyetleri iizerinde en fazla
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etkiye sahip faktoriin tedarikgilerin pazarlik giicii oldugu, bunu sirastyla alicilarin pazarhk glici, mevecut
rakipler arast rekabetin glicli ve ikame triin ve hizmetlerin tehdidinin izledigi gorillmektedir.

Rekabet giigleri boyutlarinin deger zinciri alt boyutlarindan biri olan altyap: {izerine etkisini inceleme
amaciyla yapilan c¢oklu regresyon analizi sonuglarina iliskin beta katsayisi incelendiginde, mevcut rakipler
arasindaki rekabet boyutundaki bir birimlik artisin altyap: diizeyinde 0,135 birimlik bir artisa, ikame trtin ve
hizmetlerin tehdidi boyutundaki bir birimlik artisin 0,119 birimlik bir artisa, alicllarin pazarhk giicii
boyutundaki bir birimlik artisin 0,160 birimlik bir artisa ve tedarikgilerin pazarlik glici boyutundaki bir
birimlik artisin ise 0, 320 birimlik bir artiga neden olacagi gorillmektedir. Bagimli degisken icin en diistik artig
ikame GrGn ve hizmetlerin tehdidi degiskenindeki artista, en yitksek artis ise tedarikeilerin pazarhk glici
artisinda meydana gelmistir.

Bu verilerden hareketle rekabet glicleri boyutlari olan olast rakiplerin sektore giris tehdidinin giris bariyerleri
yiksek oldugunda (H1a) altyapt boyutu tzerinde anlamli ve pozitif bir etkisi yoktur hipotezi ve mevcut
rakipler arast rekabet (H1b), ikame triin ve hizmetlerin tehdidi (H1c), alicilarin pazarlik gict (H1d) ve
tedarik¢ilerin pazarlik giiciiniin (H1e) deger zincirinin altyap: boyutu tizerinde anlamli ve pozitif etkisi vardir
hipotezleri yapilan analizlerle dogrulanmistir. Dolaysiyla birinci hipotezinin tim alt hipotezleri kabul
edilmistir. Tablo 6’ da rekabet glicti boyutlarinin deger zinciri boyutlarindan insan kaynaklari tizerine etkisini
tespit etmek i¢in ¢oklu regresyon analizi yapilmis ve H2 ve alt hipotezleri test edilmistir.

Tablo 6. Rekabet Giigleri Boyutlarinin Deger Zinciri Alt Boyutlarindan Insan Kaynaklart Uzerine Etkisine
Iliskin Regresyon Analizi Bulgular

Model 1 Stand. Edilmisg

Bag. Degisken B Stand.Hata Beta t P Tolerans VIF Kosul Ind.
(Sabit) ,948 ,197 4,824 ,000 1,000
ORS.G.G. ,015 ,046 ,016 ,333 ,739 ,630 1,586 14,044
M.R.AR. ,176 ,062 174 2,828 ,005 ,407 2,456 15,073
LUT. ,159 ,054 175 2,919 ,004 A27 2,341 20,505
AP.G. ,297 ,069 ,264 4,333 ,000 415 2,412 21,168
T.P.G. ,140 ,065 ,134 2,162 ,031 ,401 2,492 24,874

R=,657; R? = ,432; Diizeltilmig R? = ,425; T. Standart Hata= ,61870; F= 56,042 Model (p)= ,000, Durbin Watson= 1,833

(O.R.S.G.G.= Olast Rakiplerin Sektore Giris Giicti, M.R.A.R.= Mevcut Rakipler Arast Rekabet, 1.UT. =Ikame Urin Tehdidi,
A.P.G.=Alicilarin Pazarlik Gucd, T.P.G.= Tedarikeilerin Pazarhk Giicti)

wkp < 0,01 ;3 *p< 0,05

Tablo 6’da yer alan bulgular incelendiginde, rekabet glicti alt boyutlarinin bagimsiz degiskenler ve insan
kaynaklar1 boyutunun bagimli degisken olarak kabul edildigi arastirma modelinin istatistiksel olarak anlamli
oldugu saptanmistir (Diizeltilmis R*= ,425; F= 56,042; p<0,01). Durbin Watson katsayst ise 1,833 olup,
otokorelasyon sorununun olmadigi gérillmektedir. Bagimsiz degisken olan rekabet giicti boyutlarinin bagiml
degisken olan insan kaynaklart boyutundaki varyansin %42,5’ini acikladigr sGylenebilmektedir (Diizeltilmis
R?= 425).

Tablo 6’daki ¢oklu regresyon modeli incelendiginde; rekabet giicleri boyutlart olan mevcut rakipler arast
rekabet glict (8=,174; P=,005), ikame triin ve hizmetlerin tehdidi (3=,175; p=,004), alicilarin pazarlik giicii
(8=.,264; p=,000), tedarikgilerin pazarlik giicii (3=,134; p=,031) boyutlarinin deger zincirinin alt boyutu olan
insan kaynaklari Uzerinde anlamli ve porzitif yonde etkiye sahip oldugu gorilmektedir. Rekabet giici
boyutlarindan biri olan olast rakiplerin sektére giris tehdidinin giris bariyerleri yitksek oldugunda deger zinciri
alt boyutu olan insan kaynaklar tizerinde pozitif (3= 0,016; p=,739) ama anlaml bir etkiye sahip olmadig
saptanmistir.

Bu verilerden hareketle, rekabet giictiniin mevcut rakipler arasindaki rekabet boyutundaki bir birimlik artisin
insan kaynaklarinin ortalama 0,174 birim artmasina, ikame triin ve hizmetlerin tehdidi boyutundaki bir
birimlik artisin 0,175 birimlik bir artisa, alicilarin pazarlik giicti boyutundaki bir birimlik artisin 0,264 birimlik
bir artisa ve tedarikeilerin pazarlik glicti boyutundaki bir birimlik artisin ise 0, 134 birimlik bir artisa neden
olacag gorulmektedir. Bagimli degisken icin en distik artis tedarikgilerin pazarlik giicii ile en ylksek artig ise
alicilarin pazarhk glct ile meydana gelmektedir. Rekabet gliclerinin deger zincirinin insan kaynaklart alt
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boyutu tzerinde anlamli ve pozitif etkisi vardir hipotezi ve olast rakiplerin sektdre giris tehdidinin insan
kaynaklari Gzerinde anlamli ve pozitif etkisi yoktur hipotezleri yapilan analizler araciligtyla dogrulanmis olup,
H2a, H2b, H2c, H2d ve H2e kabul edilmistir.

Tablo 7> de rekabet giicti boyutlarinin deger zinciri boyutlarindan satin alma ve tedarik tzerine etkisini
gbrmek icin ¢oklu regresyon analizi yapilmis ve H3 ve alt hipotezleri test edilmistir.

Tablo 7. Rekabet Gigleri Boyutlarinin Deger Zinciri Alt Boyutlarindan Satin Alma/Tedarik Uzerine
Etkisine lligkin Regresyon Analizi Bulgulari

Model 1 Stand. Edilmig

Bag. Degisken B Stand.Hata Beta t P Tolerans VIF Kosul Ind.
(Sabit) 1,497 ,206 7,264 ,000 1,000
O.RS.G.G. ,020 ,048 ,022 ,408 ,683 ,630 1,586 14,044
MR.AR. ,115 ,065 ,116 1,760 ,079 ,407 2,456 15,073
LUT. ,097 ,057 ,109 1,694 ,091 A27 2,341 20,505
AP.G. ,151 ,072 ,137 2,096 ,037 415 2,412 21,168
T.P.G. 304 ,068 ,298 4,480 ,000 ,401 2,492 24,874

>

R=,591; R? =,349; Diizeltilmis R? = ,340; Tah. Standart Hata= ,64900; F= 39,415 Model (p)=,000, Durbin Watson= 1,897

(O.R.S.G.G.= Olast Rakiplerin Sektére Giris Gucii, M.R.A.R.= Mevcut Rakipler Arast Rekabet, 1.UT. =Ikame Uriin Tehdidi,
A.P.G.=Alicilarin Pazarlik Guct, T.P.G.= Tedarikgilerin Pazarlik Giicii)

*kp < 0,01 ; %p< 0,05

Tablo 7°de yer alan coklu regresyon analizi bulgulati incelendiginde, rekabet glicti alt boyutlarinin bagimsiz
degiskenler ve satin alma ve tedarik boyutunun bagimlt degisken olarak kabul edildigi arastirma modelinin
istatistiksel olarak anlamli oldugu saptanmustir (Diizeltilmis R%= 340; F= 39,415; p<0,01). Varyans sisme
faktorii, tolerans degeri ve kosul endeksi degerleri de verilerde ¢oklu dogrusallik sorunu olmadigini
gostermektedir. Durbin Watson katsayist ise 1,897 olup, otokorelasyon sorununun olmadigr gériilmektedir.

Bagimsiz degisken olan rekabet glicti boyutlarinin bagimli degisken olan satin alma ve tedarik boyutundaki
varyansin %34’tni acikladigt séylenebilmektedir (Diizeltilmis R?= ,340). Tablo 7’deki ¢oklu regresyon
modeli incelendiginde; rekabet glicleri boyutlari olan alicilarin pazarhk gict (3= ,137; p=,037), tedarik¢ilerin
pazarlik giicti (3=,298; p=,000) boyutlarinin deger zincirinin alt boyutu olan satin alma ve tedarik tizerinde
anlamh ve pozitif yonde etkiye sahip oldugu gérilmektedir. Bu verilerden hareketle, rekabet giicinin
alicilarin pazarlik glicii boyutundaki bir birimlik artisin satin alma ve tedarik diizeyinde 0,137 birimlik bir
artisa ve tedarikeilerin pazarlk giicii boyutundaki bir birimlik artisin ise 0, 298 birimlik bir artisa neden
olacagr gorilmektedir. Rekabet glici boyutlarindan biri olan giris bariyerleri yitksek oldugunda olas:
rakiplerin sektére giris tehdidinin (3= 0,022; p=,683) satin alma ve tedarik Gzerinde etkisi olmadigt
gorilmektedir. Dolayistyla sektore giris bariyerleri yitksek oldugunda olast rakiplerin sektére giris tehdidinin
satin alma ve tedarik Gizerinde anlamli ve pozitif etkisi yoktur hipotezi ve alicilarin ve tedarikgilerin pazarlk
glicliniin deger zinciri alt boyutu olan satin alma ve tedarik tizerinde anlamli ve pozitif etkisi vardir hipotezleri
yapilan analizlerle dogrulanmis olup ve H3a, H3d ve H3e kabul edilmistir.

Tablo 8. Rekabet Giigleri Boyutlarinin Deger Zinciri Alt Boyutlarindan Teknoloji Gelistirme Uzerine
Etkisine Iligkin Regresyon Analizi Bulgular

Model 1 Stand. Edilmig

Bag. Degisken B Stand.Hata Beta t P Tolerans VIF Kos. Ind.
(Sabit) ,621 ,198 3,141 ,002 1,000
O.RS.G.G. ,039 ,046 ,041 ,850 ,396 ,631 1,585 14,050
MR.AR. 112 ,063 ,107 1,783 075 ,406 2,462 15,064
LUT. ,178 ,055 ,190 3,250 ,001 A27 2,342 20,523
AP.G. ,160 ,069 ,137 2,315 ,021 414 2,413 21,182
T.P.G. ,346 ,065 ,319 5,279 ,000 ,397 2,516 24,908
R=,683; R? = ,466; Diizeltilmig R? = ,459; T.Standart Hata= ,62232; F= 64,155, Model (p)=,000, Durbin Watson= 1,715

(O.RS.G.G.= Olast Rakiplerin Sektére Giris Giicii, M.R.A.R.= Mevcut Rakipler Arasi Rekabet, I.U.T. =Tkame Uriin Tehdidi,
A.P.G.=Alicilatin Pazarlik Gci, T.P.G.= Tedarikgilerin Pazarlik Giicit)

wkp <0,01; *p<0,05
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Buna ragmen mevcut rakipler arast rekabet giicinin (8= 0,116; p=,079), ikame uriin ve hizmetlerin
tehdidinin (8= 0,109; p=,091), deger zinciri alt boyutu olan satin alma ve tedarik tizerinde anlamli ve pozitif
etkisi vardir hipotezi analizlerle dogrulanmadigindan H3b ve H3c reddedilmistir.

Tablo 8 de, H4 ve alt hipotezlerini test etmek icin yapilan ¢oklu regresyon sonuglart yer almaktadir.

Tablo 8 de yer alan ¢oklu regresyon analizi bulgulatt incelendiginde, arastirma modelinin istatistiksel olarak
anlamli oldugu saptanmustir (Diizeltilmis R2= ,459; F= 64,155; p<0,01). Tablo 8’c gore; rekabet giicleri
boyutlart olan ikame iiriin ve hizmetlerin tehdidi (3= ,190; p=,001), alicilarin pazarlik giict (3=,137; p=,021),
tedarikgilerin pazarlik gicti (=,319; p=,000) boyutlartnin deger zincirinin alt boyutu olan teknoloji
gelistirme Uzerinde anlamli ve pozitif ydnde etkiye sahip oldugu goriilmektedir.

Tablo 8’de rekabet giiciiniin ikame iriin ve hizmetlerin tehdidi boyutundaki bir birimlik artisin teknoloji
gelistirmenin ortalama 0,190 birimlik artmasina, alicilarin pazarlik giicti boyutundaki bir birimlik artisin 0,137
birimlik bir artisa ve tedarikgilerin pazarlik giicii boyutundaki bir birimlik artisin ise 0, 319 birimlik bir artisa
neden olacag: gériilmektedir. Rekabet giicti boyutlarindan biri olan sektére giris bariyerleri yiiksek oldugunda
olast rakiplerin sektdre giris tehdidinin (8= 0,041; p=,396) deger zinciti alt boyutu olan teknoloji gelistirme
tizerinde anlamsiz bir etkisinin oldugu gériilmektedir. Dolayisiyla sektdre giris bariyerleri yiiksek oldugunda
olast rakiplerin sektére giris tehdidinin teknoloji gelistirme tizerinde anlamli ve pozitif etkisi yoktur hipotezi
ve alicilarin, tedatikgilerin pazarlk giiciinin ve ikame trtn tehdidinin teknoloji gelistirme tzerinde anlamlt
ve porzitif etkisi vardir hipotezleri yapilan analizlerle dogrulanmis olup H4a, H4c, H4d ve H4e kabul
edilmistir. Mevcut rakipler arasi rekabet giiciinin (8= ,107; p=,075), deger zinciri alt boyutu olan teknoloji
gelistirme tzerinde anlamli ve pozitif etkisi vardir yéntundeki hipotez ise analizlerle dogrulanmadigindan
H4b reddedilmistir.

Tablo 9°da rekabet giiclerinin, i¢ lojistik tizerine etkisini test etmek amaciyla yapilan ¢oklu regresyon sonuglart
yer almug, H5 ve alt hipotezleri test edilmistir.

Tablo 9. Rekabet Giigleri Boyutlarinin Deger Zinciri Alt Boyutlarindan I¢ Lojistik Uzerine Etkisine Iliskin
Regresyon Analizi Bulgular

Model 1 Stand. Edilmig

Bag. Degisken B Stand.Hata Beta t P Tolerans VIF Kosul Ind.
(Sabit) ,834 215 3,886 ,000 1,000
ORS.G.G. ,052 ,050 ,052 1,043 ,298 ,631 1,585 14,050
M.R.AR. ,179 ,068 ,164 2,616 ,009 ,406 2,462 15,004
LUT. ,123 ,059 ,126 2,064 ,040 A27 2,342 20,523
AP.G. ,160 ,075 ,132 2,140 ,033 Al4 2,413 21,182
T.P.G. ,319 071 ,284 4,490 ,000 ,397 2,516 24,908
R=,646; R? = ,418; Diiz. R? = ,418; T. Standart Hata= ,67587; F= 52,664, Model (p)=,000, Durbin Watson= 1,747

(O.RS.G.G.= Olast Rakiplerin Sektére Giris Giicii, M.R.A.R.= Mevcut Rakipler Arasi Rekabet, I.U.T. =Tkame Uriin Tehdidi,
A.P.G.=Alicilarin Pazarlik Guct, T.P.G.= Tedarikeilerin Pazarhk Gicti)

*p <0,01; *p<0,05

Tablo 9’da yer alan ¢oklu regresyon analizi bulgular incelendiginde, rekabet giicii alt boyutlarinin bagimsiz
degiskenler ve i¢ lojistik boyutunun bagimli degisken olarak kabul edildigi arastirma modelinin istatistiksel
olarak anlamli oldugu saptanmustir (Diizeltilmis R?= ,418; F= 52,664; p<0,01). Durbin Watson katsayst ise
1,747 olup, oto korelasyon sorununun olmadig: gérilmektedir. Varyans sisme faktori, tolerans degeri ve
kosul endeksi degerleri de verilerde ¢oklu dogrusallik sorunu olmadigint géstermektedir.

Bagimsiz degisken olan rekabet glicii boyutlarinin bagimli degisken olan i¢ lojistik boyutundaki varyansin
%41,8’ini acikladigi séylenebilmektedir (Diizeltilmis R?= 418). Tablo 9’daki ¢oklu regresyon modeli
incelendiginde; rekabet giicleri boyutlart olan mevcut rakipler arast rekabet giicii (3=,164; p=,009), ikame
driin ve hizmetlerin tehdidi (=,126; p=,040), alicllarin pazarlik giict (8=,132; p=,033), tedarikeilerin
pazarhik giicii (3=,284; p=,000) boyutlarinin deger zincirinin alt boyutu olan i¢ lojistik tizerinde pozitif ve
anlaml etkiye sahip oldugu gorilmektedir. Bu verilerden hareketle, rekabet giiciniin mevcut rakipler
arasindaki rekabet boyutundaki bir birimlik artisin i¢ lojistik diizeyinde 0,164 birimlik bir artiga, ikame triin
ve hizmetlerin tehdidi boyutundaki bir birimlik artistn 0,126 birimlik bir artisa, alicilarin pazarhk giicii
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boyutundaki bir birimlik artisin 0,132 birimlik bir artisa ve tedarikgilerin pazarlik glicii boyutundaki bir
birimlik artisin ise 0, 284 birimlik bir artisa neden olacagi gérilmektedir. Rekabet giicii boyutlarindan biri
olan sektdre giris bariyerlerinin yitksek oldugu durumlarda olast rakiplerin sektbre giris tehdidinin deger
zinciri alt boyutu olan i¢ lojistik tizerinde pozitif etkiye sahip olmasina ragmen (3= 0,52; p=,298) anlaml
bir etkiye sahip olmadigi gérilmistir. Rekabet giglerinin deger zincirinin i¢ lojistik alt boyutu tzerinde
anlaml ve pozitif etkisi vardir hipotezi ve sektére giris bariyerleri yitksek oldugunda olasi rakiplerin sektore
giris tehdidinin i¢ lojistik tizerinde anlamli ve pozitif etkisi yoktur hipotezleri yapilan analizler araciligryla
dogrulanmis olup H5a, H5b, H5¢, H5d ve H5e kabul edilmistir.

Tablo 10’ da rekabet glicti boyutlarinin deger zinciri boyutlarindan tretim faaliyetleri tizerine etkisini
incelemek amactyla ¢oklu regresyon analizi yapilmis ve HG6 ve alt hipotezleri test edilmistir.

Tablo 10. Rekabet Giigleri Boyutlarinin Deger Zinciri Alt Boyutlarindan Uretim Faaliyetleri Uzerine
Etkisine Iligkin Regresyon Analizi Bulgular

Model 1 Stand. Edilmig

Bag. Degisken B Stand.Hata  Beta t P Tolerans VIF Kogul Ind.
(Sabit) ,956 177 5,386 ,000 1,000
O.RS.G.G. ,010 ,041 011 ,242 ,809 ,631 1,585 14,050
M.R.AR. ,159 ,056 ,163 2,820 ,005 ,406 2,462 15,004
LUT. 174 ,049 ,199 3,533 ,000 427 2,342 20,523
AP.G. ,190 ,062 175 3,063 ,002 414 2,413 21,182
T.P.G. ,278 ,059 ,275 4,723 ,000 ,397 2,516 24,908

R=,711; R? = ,505; Diizeltilmis R? = ,498; T. Standart Hata= ,55885; F= 74,848 Model (p)=,000, Durbin Watson= 1,604

(O.R.S.G.G.= Olast Rakiplerin Sektére Giris Gucii, M.R.A.R.= Mevcut Rakipler Arast Rekabet, 1.UT. =Ikame Uriin Tehdidi,
A.P.G.=Alicilarin Pazarlik Guci, T.P.G.= Tedarikgilerin Pazarlik Giicii)

#p <0,01; *p<0,05

Coklu regresyon analizinin 6n kosullarini saglayip saglamadigini anlamak icin VIF, kosul endeksi ve Durbin
Watson ve Tolerans degerleri incelenmistir. Tablo 10’te gérildigt tizere VIF degerleri 1,585-2,516 arasinda
degerler aldigi gorillmustir. VIF degerlerinin 10’un ¢ok altinda oldugu icin kabul edilebilir diizeyde oldugu
s6ylenebilmektedir. En disiik tolerans degeri ,406 olup, en dusiik tolerans degeri kabul edilen 0,100%in
tizerinde oldugu icin kabul edilebilir diizeyde bulunmustur (Hair vd., 2014: 200). Kosul endeksi ise 14,050-
24,908 arahiginda olup, en st deger olarak kabul edilen 30’dan dusiik olduklart saptanmistir. Bu nedenle
¢oklu regresyon modelinde ¢oklu dogrusal baglanti sorununun olmadigi tespit edilmistir. Ayrica Durbin
Watson katsayist ise 1,604 olup, otokorelasyon sorununun olmadigt goriilmektedir. Dolayisiyla coklu
regresyon analizine iliskin kosullar saglanmaktadir.

Tablo 10’da yer alan ¢oklu regresyon analizi bulgulari incelendiginde, rekabet giiclerinin tiretim faaliyetleri
tzerinde pozitif ve anlamli etkiye sahip oldugu bulunmustur (F= 74,848; p<<0,01). Tablo 8.25’te diizeltilmis
R? degeri 0,498 olup, regresyon denkleminde yer alan rekabet giiclerinin, arastirmanin bagimli degiskeni olan
tretim faaliyetleri degiskenini % 49,8 oraninda aciklamaktadir. Diger bir ifadeyle, tiretim faaliyetlerindeki
degisimin ancak % 49,8’inin rekabet giicleri ile tanimlanabildigi, dolayisiyla tiretim yonetimi faaliyetlerindeki
degisimin % 50,2’sinin de baska degiskenlerce tanimlanmakta oldugu séylenebilmektedir.

Tablo 10°daki ¢oklu regresyon modeli incelendiginde; rekabet giicleri boyutlart olan mevcut rakipler arast
rekabet giicti (3=,163; p=,005), ikame trtin ve hizmetlerin tehdidi (3=,199; p=,000), alicilarin pazarlik giicti
(B=,175; p= ,002), tedarikgilerin pazarlik giicii (3= ,275; p= ,000) boyutlarinin deger zincirinin alt boyutu
olan tretim faaliyetleri tizerinde anlaml ve pozitif yénde etkiye sahip oldugu gériilmektedir. Bu verilerden
hareketle, rekabet giiciiniin mevcut rakipler arasindaki rekabet boyutundaki bir birimlik artigin tretim
faaliyetleri diizeyinde 0,163 birimlik bir artia, ikame triin ve hizmetlerin tehdidi boyutundaki bir birimlik
artisin 0,199 birimlik bir artisa, alicilarin pazarlik giicti boyutundaki bir birimlik artisin 0,175 birimlik bir
artisa ve tedarikeilerin pazarlik giicii boyutundaki bir birimlik artisin ise 0, 275 birimlik bir artisa neden
olacag gérulmektedir.

Rekabet giici boyutlarindan biri olan olasi rakiplerin sektore giris tehdidinin sektore giris bariyerleri yitksek
oldugunda deger zinciri alt boyutu olan tretim faaliyetleri tizerinde pozitif etkiye sahip olmasina ragmen (3=
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0,11; p=,809) anlamlt bir etkiye sahip olmadig1 gérilmiistir. Rekabet giiclerinin deger zincirinin tretim
faaliyetleri alt boyutu tzerinde anlamli ve pozitif etkisi vardir hipotezi ve sektére giris bariyerleri ylksek
oldugunda olasi rakiplerin sektére giris tehdidinin tretim faaliyetleri Gzerinde anlamli ve pozitif etkisi yoktur
hipotezleri yapilan analizler araciligiyla dogrulanmis olup, H6a, Hob, H6c, H6d ve H6e kabul edilmistir.

Tablo 11° de H7 ve alt hipotezleri test edilmistir.

Tablo 11. Rekabet Giigleri Boyutlarinn Deger Zinciri Alt Boyutlarindan Dis Lojistik Uzerine Etkisine Tliskin
Regresyon Analizi Bulgular

Model 1 Stand. Edilmis

Bag. Degisken B Stand.Hata Beta t P Tolerans VIF Kosul In.
(Sabit) 1,142 ,203 5,637 ,000 1,000
O.RS.G.G. ,055 ,047 ,059 1,167 244 ,630 1,586 14,044
MR.AR. ,030 ,064 ,029 ,461 ,645 ,407 2,456 15,073
LUT. ,138 ,056 ,152 2,463 ,014 427 2,341 20,505
AP.G. 147 ,071 ,130 2,078 ,038 415 2,412 21,168
T.P.G. ,375 ,067 ,359 5,632 ,000 ,401 2,492 24,874

R=,632; R? = ,400; Diizeltilmis R? = ,392; T. Standart Hata= ,63783; F= 49,065 Model (p)=,000, Durbin Watson= 1,841

(O.R.S.G.G.= Olast Rakiplerin Sektére Giris Gucii, M.R.A.R.= Mevcut Rakipler Arast Rekabet, 1.UT. =Ikame Uriin Tehdidi,
A.P.G.=Alicilarin Pazarlik Guct, T.P.G.= Tedarikgilerin Pazarlik Giicii)

*kp <0,01; *p<0,05

Tablo 11°de yer alan ¢oklu regresyon analizi bulgulari incelendiginde, rekabet glicti alt boyutlarinin bagimsiz
degiskenler ve dis lojistik boyutunun bagimli degisken olarak kabul edildigi arastirma modelinin istatistiksel
olarak anlamlt oldugu saptanmustir (Diizeltilmis R?=,392; F= 49,065; p<0,01). Durbin Watson katsayst ise
1,841 olup, otokorelasyon sorununun olmadigr gérilmektedir.

Bagimsiz degisken olan rekabet giicii boyutlarinin bagimh degisken olan dig lojistik boyutundaki varyansin
%39,2’sini aciklamaktadir (Diizeltilmis R*= ,392). Tablo 11°deki ¢oklu regresyon modeli incelendiginde;
rekabet giicleri boyutlati olan ikame iriin ve hizmetlerin tehdidi (3= ,152; p= ,014), alicillarin pazarhk gici
(B=,130; p=,038), tedarikgilerin pazarlik giicii (3= ,359; p= ,000) boyutlarinin deger zincirinin alt boyutu
olan dis lojistik tizerinde anlaml ve pozitif yonde etkiye sahiptir. Bu verilerden hareketle, rekabet giiciiniin
ikame uriin ve hizmetlerin tehdidi boyutundaki bir birimlik artisin dis lojistik boyutunda 0,152 birimlik bir
artisa, alicillarin pazarlik giici boyutundaki bir birimlik artisin 0,130 birimlik bir artisa ve tedarikeilerin
pazarlik giicti boyutundaki bir birimlik artisin ise 0, 359 birimlik bir artisa neden olacagl goérilmektedir.
Sektore giris bariyerleri yliksek oldugunda olasi rakiplerin sektére giris tehdidinin (3= 0,059; p= ,244) dis
lojistik tizerinde etkisinin anlamsiz oldugu saptanmustir. Aliclarin, tedarikeilerin pazarlik giicti ve ikame tirtin
tehdidinin deger zincirinin dis lojistik alt boyutu tizetinde anlamli ve pozitif etkisi vardir hipotezi ve sektore
giris bariyerleri yiiksek oldugunda olast rakiplerin sektore giris tehdidinin dis lojistik tGzerinde anlaml ve
porzitif etkisi yoktur hipotezleri yapilan analizler araciligtyla dogrulanmis olup, H7a, H7¢c, H7d ve H7e kabul
edilmistir. Mevcut rakipler arasi rekabet gicunin (8= ,029; p<= ,645), deger zinciri alt boyutu olan dis
lojistik tizerinde pozitif etkiye sahip oldugu ama anlamh bir etkiye sahip olmadigt saptanmistir. Mevcut
rakipler arast rekabetin giiciiniin dis lojistik tzerinde anlamli ve pozitif etkisi vardir hipotezi analizlerle
dogrulanmadigindan H7b reddedilmistit.

Tablo 12’ de rekabet glicii boyutlarinin deger zinciri boyutlarindan pazarlama ve satis Uzerine etkisini
incelemek amactyla ¢oklu regresyon analizi yapilmis ve H8 ve alt hipotezleri test edilmistir.

Tablo 12’de yer alan ¢oklu regresyon analizi bulgulart incelendiginde, rekabet gliglerinin pazatlama ve satis
tzerinde pozitif ve anlamli etkiye sahip oldugu bulunmustur (F= 63,787; p<0,01). Tablo 12’de diizeltilmis
R? degeri 0,457 olup, regresyon denkleminde yer alan rekabet gliclerinin, arastirmanin bagimli degiskeni olan
pazarlama ve satts degiskenini % 45,7 oraninda agikladigr gorillmektedir. Diger bir ifadeyle, pazarlama ve
satts faaliyetlerindeki degisimin ancak % 45,7’si rekabet giicleri ile aciklanabilmekte, dolayistyla pazarlama ve
satts faaliyetlerindeki degisimin % 54,3’t de bagka degiskenlerce tanimlanmaktadir. Durbin Watson katsayist
ise 1,653 olup, oto korelasyon sorunu bulunmamaktadir.
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Tablo 12. Rekabet Glicleti Boyutlarinin Deger Zinciri Alt Boyutlarindan Pazarlama ve Satis Uzerine
Etkisine Iliskin Regresyon Analizi Bulgulari

Model 1 Stand. Edilmisg

Bag. Degisken B Stand.Hata Beta t P Tolerans VIF Kosul In.
(Sabit) ,806 ,200 4,020 ,000 1,000
ORS.G.G. -,022 ,047 -,023 -,472 ,637 ,630 1,586 14,044
MR.AR. 217 ,064 ,204 3,410 ,001 ,407 2,456 15,073
LUT. ,155 ,055 ,163 2,790 ,006 A27 2,341 20,505
AP.G. ,266 ,070 ,225 3,801 ,000 415 2,412 21,168
T.P.G. ,231 ,066 211 3,505 ,001 ,401 2,492 24,874

R: ,681; R?: ,464; Diizeltilmig R?: ,457; T. Standart Hata: ,63108; F: 63,787  Model (p): ,000, Durbin Watson:1,653

(O.RS.G.G.= Olast Rakiplerin Sektére Giris Giicii, M.R.A.R.= Mevcut Rakipler Arasi Rekabet, I.U.T. =Ikame Uriin Tehdidi,
A.P.G.=Aliclarin Pazarlik Guct, T.P.G.= Tedarikcilerin Pazathk Gicti)

*kp <0,01; *p<0,05

Tablo 12’de yer alan ¢oklu regresyon modeli incelendiginde; rekabet giicleri boyutlari olan mevcut rakipler
arast rekabet glicii (3=,204; p=,001), ikame triin ve hizmetlerin tehdidi (3=,163; p=,000), alicilarin pazarlik
gict (8=,225; p= ,000), tedarikgilerin pazarlik gict (3=,211; p= ,001) boyutlarinin deger zincirinin alt
boyutu olan pazarlama ve satis Uzerinde anlaml ve pozitif yonde etkiye sahiptir. Bu verilerden hareketle,
rekabet glicinlin mevcut rakipler arasindaki rekabet boyutundaki bir birimlik artisin pazarlama ve satig
diizeyinde 0,204 birimlik bir artisa, ikame triin ve hizmetlerin tehdidi boyutundaki bir birimlik artisin 0,163
birimlik bir artisa, alicillarin pazarlik giicii boyutundaki bir birimlik artisin 0,225 birimlik bir artisa ve
tedarikcilerin pazathik giici boyutundaki bir birimlik artisin ise 0, 211 birimlik bir artisa neden olacag
saptanmistir.

Sektore giris bariyerlerinin yiiksek oldugunda olasi rakiplerin sektore giris tehdidinin deger zinciri alt boyutu
olan pazarlama ve satis Gizerinde negatif (3= -,023; p= ,637) ve anlamsiz bir etkisinin oldugu gérilmistir.
Rekabet giiclerinin deger zincirinin pazarlama ve satis boyutu iizerinde anlamli ve pozitif etkisi vardir
hipotezi ve sektore giris bariyetleri yitksek oldugunda olast rakiplerin sektoére giris tehdidinin pazarlama ve
satts iizerinde anlamli ve pozitif etkisi yoktur hipotezleri yapilan analizler araciligiyla dogrulanmis olup, H8a,
H8b, H8¢c, H8d ve H8e kabul edilmistir.

Tablo 13’de, H9 ve alt hipotezleri test edilmistir.

Tablo 13. Rekabet Giicleri Boyutlarinin Deger Zinciri Alt Boyutlarindan Satis Sonrast Hizmet Uzerine
Etkisine Iligkin Regresyon Analizi Bulgular

Model 1 Stand. Edilmig

Bag. Degisken B Stand.Hata Beta t P Tolerans VIF Kosul In.
(Sabit) ,984 219 4,498 ,000 1,000
ORS.G.G. ,017 ,051 ,017 ,342 ,733 ,630 1,586 14,044
MR.AR. 177 ,069 ,162 2,555 ,011 ,407 2,456 15,073
LUT. ,128 ,061 ,131 2,108 ,036 427 2,341 20,505
AP.G. ,331 ,076 273 4,335 ,000 415 2,412 21,168
T.P.G. ,164 ,072 ,145 2,271 ,024 ,401 2,492 24,874

R=,628; RZ = ,395; Diizeltilmis RZ = ,386; T. Standart Hata= ,68890; F= 47,995 Model (p)=,000, Durbin Watson= 1,636

(O.RS.G.G.= Olast Rakiplerin Sektére Giris Giicii, M.R.A.R.= Mevcut Rakipler Arasi Rekabet, I.U.T. =Tkame Uriin Tehdidi,
A.P.G.=Alicilatin Pazarlik Guct, T.P.G.= Tedarikgilerin Pazarlik Giicii)

*p <0,01; *p<0,05
Tablo 8.28°de yer alan coklu regresyon analizi bulgulart incelendiginde, rekabet giicii alt boyutlatinin

bagimsiz degiskenler ve satig sonrast hizmet boyutunun bagimli degisken olarak kabul edildigi arastirma
modelinin istatistiksel olarak anlamlt oldugu saptanmustir (Duzeltilmis R2= 386; F= 47,995, p<0,01).

Coklu regresyon analizinin 6n kosullarini saglayip saglamadigint anlamak i¢in VIF, kosul endeksi ve Durbin
Watson ve Tolerans degerleri incelenmistir. Tablo 8.28’de gorildugi tizere VIF degerleri 1,586-2,492
arasinda degerler aldigi gériilmistir. VIF degerleri 10’un ¢ok altinda oldugu icin kabul edilebilir diizeydedir.
En disik tolerans degeri, 401 olup, en dusiik tolerans degeri kabul edilen 0,100’tn tizerinde oldugu icin
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kabul edilebilir diizeyde bulunmustur. Kosul endeksi ise 14,044-24,874 araliginda olup, en iist deger olarak
kabul edilen 30°dan distik olduklatt saptanmistir. Bu nedenle ¢oklu regresyon modelinde ¢oklu baginti
sorununun olmadig: tespit edilmistir. Ayrica Durbin Watson katsayist ise 1,636 olup, oto korelasyon sorunu
bulunmamaktadir. Dolayistyla ¢oklu regresyon analizine iligkin kosullar saglanmaktadir.

Bagimsiz degisken olan rekabet giicii boyutlarinin bagimli degisken olan satis sonrast hizmet boyutundaki
varyansin %38,6’sin1 acikladigi séylenebilmektedir (Diizeltilmis R?2=,386). Tablo 8.28’deki coklu regresyon
modeli incelendiginde; rekabet giicleri boyutlart olan mevcut rakipler arast rekabet giicti (8= ,162; p=,011),
ikame trtin ve hizmetlerin tehdidi (3=,131; p=,030), alicilarin pazarlik giicii (8= ,273; p=,000), tedarikgilerin
pazarhik giicii (3= ,145; p=,024) boyutlarinin deger zincirinin alt boyutu olan satis sonrast hizmet tizerinde
anlamh ve porzitif yonde etkiye sahip oldugu gérilmektedir. Bu verilerden hareketle, rekabet giiciinin
mevcut rakipler arasindaki rekabet boyutundaki bir birimlik artisin satis sonrast hizmet tizerinde diizeyinde
0,162 birimlik bir artisa, itkame triin ve hizmetlerin tehdidi boyutundaki bir birimlik artisin 0,131 birimlik bir
artisa, alicillarin pazarlik giici boyutundaki bir birimlik artisin 0,273 birimlik bir artisa ve tedarikeilerin
pazarlik giici boyutundaki bir birimlik artisin ise 0, 145 birimlik bir artisa neden olacagi gorilmektedir.
Sektore giris bariyerleri yiiksek oldugundan olast rakiplerin sektdre giris tehdidinin deger zinciri alt boyutu
olan satis sonrast hizmet tizerinde (8= 0,17; p=,733) anlamsiz bir etkiye sahip oldugu goriilmistiir.

Rekabet giclerinin deger zincirinin satis sonrast hizmet boyutu tzerinde anlamli ve porzitif etkisi vardir
hipotezi ve sektdre giris bariyerleri yiiksek oldugunda olast rakiplerin sektére giris tehdidinin satis sonrast
hizmet tzerinde anlaml ve pozitif etkisi yoktur hipotezleri yapilan analizler araciligiyla dogrulanmis olup,
H9a, H9b, H9¢, H9d ve H9e kabul edilmistir.

4.SONUGC

Bu caligmada, rekabet giiclerinin deger zinciri Uzerindeki etkisi arastirdmistir. Bu amag¢ dogrultusunda
arastirma modelinde yer alan rekabet giicleri ve deger zinciri degiskenlerine iliskin teorik bilgilere yer verilmis,
sonrasinda degiskenler arasindaki iliskiler incelenmisti.

Arastirma modelinde yer alan tim degiskenler yiksek derecede giivenilir olarak 6l¢timlenmistir. Korelasyon
analizi sonucunda deger zincirinin tiim alt boyutlart ile rekabet gliclerinin tiim alt boyutlart arasinda pozitif
yonde ve anlamli iligki oldugu saptanmistir. Rekabet gilicleri arttikca, isletmelerin stratejik karar alma ve
uygulama, cevreye verilen zarart en aza indirmeye calisma, kurumsal sosyal sorumluluk cercevesinde bilingli
hareket etme, bilgiyi yaratma, bilgiyi elde etme ve kullanma, devletle ilgili iliskilerini gelistirme, isletmelerin
insan kaynaklar1 planlama ve verimli bir sekilde uygulama, isletmelerin hammadde, makine, yedek parca,
malzeme alimlarinin kaliteli ve uygun fiyatli olmasina dikkat etme, isletmelerin teknoloji transfer etme ve
kullanma, isletmelerin tretimde kullanilacak olan girdileri elde etme, dagitma, ilgili boliime zamaninda
gonderme, son Urlinl hasarsiz bir sekilde dagitma, stok kontroli yapma, arastirma gelistirme ve tasarim
calismalarina 6nem verme, halkla iligkileri yonetme, satis gelistirme, kalite glivence sistemlerine uygun tiretim
yapma gibi deger zincirini olusturan faaliyetleri uygulama yeteneginde artis olacagi saptanmistir.

Boyutlar bazinda yapilan coklu regresyon analizleriyle, rekabet giicleri boyutlarindan biri olan sektdre giris
bariyerleri yiksek oldugunda, olast rakiplerin sektore giris tehdidinin deger zincirinin tim alt boyutlart
tzerinde pozitif ve anlamli bir etkisi yoktur hipotezi analizlerle dogrulanmistir.

Inegdl mobilya sektér yonetici ve sahipleri mobilyacilik sektoriine yeni girecek isletmelerin ihtiyag duydulklart
sermaye miktarinin yiiksek oldugunu ve sektore yeni girecek isletmelere kiyasla kendi isletmelerinin maliyet
avantajinin yitksek oldugunu belirtmislerdir. Bu durumda sektére giris yapmak isteyen girisimciler icin Inegdl
mobilya sektdriine giris engellerinin yitksek oldugu belirlenmistir. Dolayisiyla giris engelleri yitksek oldugu
icin olast rakiplerin sektore giris glici zayiftir. Olast rakiplerin sektére giris tehdidinin zayif olmast mobilya
sektérinde bulunan isletmeler tizerinde bir etkisinin olmadigini géstermektedir. Olast rakiplerin tehdidinin
deger zincirinin tim alt boyutlart tizerinde anlamli bir etkisinin bulunmadigi saptanmustir. Bu sonug
literatiirdeki mevcut bilgilerle paralellik gbstermistir.

Mevcut rakipler arasi rekabetin deger zinciri alt boyutlart olan altyapi, insan kaynaklari, i¢ lojistik, tretim
yonetimi, pazarlama ve satis ve satis sonrast hizmetler izerinde anlaml ve pozitif yonde etkisinin oldugu
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analizlerle dogrulanmugtir. Fakat beklentilerin aksine mevcut rakipler arasi rekabetin satin alma/tedarik,

teknoloji
dogrulanmamistir. Dolayisiyla bu sonug literatiirde bulunan teorik bilgilerle paralellik géstermemistir. Coklu

gelistirme ve dis lojistik tzerinde anlamli ve pozitif etkisi vardir hipotezi analizlerle

regresyon analizinde rekabet giiclerinin tiim alt boyutlarinin analize dahil edilmesinin bu sonucu yarattig
distntlmektedir. Dolayisiyla coklu regresyon analizinde rekabet gliclerinin mevcut rakipler arast rekabet
disindaki diger boyutlarinin (tkame Grlin ve hizmetlerin tehdidi, alicilarin pazarlik giici ve tedarikeilerin
pazarlik glcil) satin alma/tedatik, teknoloji gelistirme ve dis lojistik boyutlari tizerinde daha fazla etkili
olmasinin mevcut rakipler arast rekabet boyutunun bu boyutlar Gizerinde anlaml etkisini kaybetmesinin
nedeni olarak distintlmektedir.

Mevcut rakipler arasindaki rekabet konusunda Porter (2008: 21), bir firmanin rekabet adina atacagt adimlarin
diger rakiplerin faaliyetlerini etkileyecegi ve 6zellikle rakipler arasindaki fiyat rekabetinin istikrarsiz olusu
nedeniyle karlilik acisindan tim sektorii kotl etkiledigine deginmistir. Dess ve Miller (1993: 60) belirli bir
endistride isletmelerin birbirleriyle etkilesim icinde olduklarint ve her birinin faaliyetinin digerlerinin
faaliyetlerini etkiledigini belirtmislerdir. Rekabetin siddeti fiyatlari etkiledigi gibi, Ar-Ge, reklam, imalat ve
satts gibi faaliyetlerde de maliyetleri etkilemektedir (Glingéren ve Orhan, 2013: 206). Mevcut rakipler
arasindaki rekabet, yoneticileri israfi azaltmaya, teknik verimliliklerini arttirmaya, eski tretim teknikleri ve
faaliyetlerinden vazgecmeye ve yeni teknolojilere yatirim yapmaya zorlamaktadir (Teo, 2003: 5).

Ikame iiriin tehdidinin satin alma ve tedarik iizerinde anlamlt ve pozitif etkisi vardir hipotezi disinda, ikame
urin tehdidinin deger zincirinin alt boyutlart Gizerinde pozitif ve anlamlr etkisi vardir hipotezleri analizlerde
dogrulanmustir. Bir sektérdeki tim firmalar ikame drinler iireten sektorlerle rekabet igindedir. Tkame
triinlerin belirlenmesi, sektordeki triinle ayn1 fonksiyonu yerine getiren trtinlerin arastirdmasidir (Porter,
2008:29). Posta dagitim isletmelerinin islemlerinin internet Uzerinden e-posta, faksla da yapilabiliyor
olmasinin bu isletmeleri ikame driinler karsisinda zor duruma disirdigi, dolayisiyla posta dagitim
isletmelerinin internet tzerinden Urlin dagitimi yapmak gibi yenilik¢i bir Grin arayigina girdikleri
belirtilmektedir (Grant, 2002: 73; Akt., Karacaoglu, 2009:167).

Ikame {iriin ve hizmetlerin tehdidinin tiim boyutlar iizerinde etkisi olmast beklenirken, beklentilerin aksine
satin alma/tedarik Gzerinde etkisinin olmadigi géralmistir. Coklu regresyon analizinde rekabet gliclerinin
tiim alt boyutlarinin analize dahil edilmesinin bu sonucu yarattigi diiginiilmektedir.

Alicilarin pazarlik glictiniin deger zincirinin alt boyutlari Gizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi vardir hipotezi
analizletle dogrulanmustir. Aragtirma sonucunda alicilarin/ musterilerin pazarlik giiciniin deger zincirinin
tum alt boyutlart Uzetinde anlamli ve pozitif etkisinin oldugu gérilmustir. Musteriler/ alicilar isletmeleri
pazarlama ve satis stratejilerini tekrar gbzden gecirmeye, yonetim stratejilerini yeniden tanimlamaya, yiksek
katma degerli Grln tretmeye, teknolojilerini yenilemeye, tirtin ve hizmetlerine degisen tiiketici tercihlerine
gore uyarlamaya (Alkhafaji, 1995: 155); pazarlama ve satig stratejisini degistirmeye (Bakan vd., 2017: 122;
Gilbert, 2015: 175), musteri sikayetleri iretim siireclerinin yeniden gbzden gecirilmesini sagladigindan iretim
faaliyetlerini kontrol etmeye (Alabay, 2012: 138 ), daha iyi ve kaliteli iriin Gretmeye (Akgemci, 2008: 177)
zotlamaktadir.

Arastirma sonucunda tedarikgilerin pazarlik gliciiniin deger zincirinin alt boyutlari tizerinde pozitif ve anlaml
bir etkisi vardir hipotezi analizlerle dogrulanmistir. Tedarikgeiler, fiyatlart yukari ¢cekme ya da iriin veya
hizmetlerin kalitesini distirme tehdidiyle, sektore yeni girecek firmalar tizerinde etkilerini gostermektedirler
(Barney, 2001: 95; Naver ve Slater, 1990: 27; Pearce ve Robinson, 2015: 93; Porter, 2008: 34; Tekin ve
Omiirbek, 2004: 26; Ulgen ve Mirze, 2004: 98-99). Eger bir tedarikcinin pazarlik giici yiiksekse, mal ve
hizmet sagladig isletmeye kendi kararlarini empoze etme gilicti de o kadar yitksek olacaktir (Karacaoglu,
2010: 170). Tedarikeilerin pazarlik giliclerinin tretilen Grintn kalite ve performans (Cagliyan, 2009: 194);
deger zincirindeki tretim faaliyetlerine ve tretim maliyetlerine etkisi oldugu belirtilmektedir (Savel, 2012:
157; Ozalp, 2019: 57).

Tedarikgilerin isletmelerin stratejik eylem ve karatrlarini tizerinde etkili olabilecekleri, fiyatlart artirma ya da
sattn alinan Urin veya hizmetin kalitesini dustirme tehdidiyle isletmeleri etkileyebilecekleri, kendi
fiyatlarindaki artiglarla maliyetleri karsilamayacak hale getirip sektérde karhiligini zora sokabilecekleri
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belirtilmektedir (Barney, 2001: 95; Giingéren ve Orhan, 2013: 206; Karacaoglu, 2010: 170; Pearce ve
Robinson, 2015: 93; Porter, 2008: 34; Tekin ve Omiirbek, 2004: 26; Ulgen ve Mirze, 2004: 98-99).

Isletmelerin faaliyetlerine iliskin kékli degisiklikler yapmast, stratejik planlarini olusturmast, kurumsal sosyal
sorumluluk ¢ercevesinde calisanlarina, topluma ve ¢evreye karst sorumluluklarini yerine getirmeye ¢alisirken
gereksinim duydugu fonlari en uygun sekilde saglamasi, devletle ve diger paydaslarla iligkilerini yénetmesi,
kalite giivence sistemleri ve standartlarina uygun tretim yapmast, ¢alisanlarina egitim, icret, kariyer gelistirme
firsatt sunmasi, ¢alisanlarin ise iliskin uygulamalara katlimimnin saglanmasi, calisan sagligt ve is glivenligi
konusunda gerekli 6zeni géstermesi, isletmelerin hammadde, makine ve yedek parca aliminda kaliteli ve
uygun fiyatli olmasi, satin alma hizmetlerinin etkin bir sekilde ylrttiilmesi, enerji ihtiyacinin en elverisli
kaynaklardan saglanmasi, tedarikgilerle glivene dayali etkin bir iletisim siireci kurmasi, etkin fiyat politikalari
uygulayabilmesi, iriin gelistirme ve etkin pazarlama politikalari uygulamasi, pazarlama kanallarini etkin
kullanmasi, etkin promosyonlar diizenleme yetenegi, halkla iligkileri yonetme yetenegi, satis gelistirme
yetenegi, markalama yetenegi gibi pek ok faaliyeti tizerinde rekabet giiclerinin etkisi bulunmaktadir.

Caligmanin rehberliginde rekabet guiclerinin/tehdidinin arttift veya yogun oldugu zamanlarda, deger
zincirinde yer alan faaliyetlerin yardimiyla deger yaratabilmek ve yaratilan degeri stirdiirilebilir kilmak icin
isletme sahip ve yoneticilerine bazi 6neriler sunulabilir:

. Her bir isletme kendi sekt6r yapisini ve rekabet icinde olduklari is ¢evresini iyi analiz etmeli
ve tanimalidir. Bu konuda uzman kimselerden yardim alinabilir.
J Isletmeler, iiretimde kullanacaklart girdileri zamaninda ilgili departmana nakliyesinin
yapilmasi ve uygun sekilde ilgili departmanlara dagitilmasiyla ilgili i¢ lojistik politikalarini gézden
gecirebilirler.
. Isletmelerin, iiriin ve hizmetlerini degisen misteri istek ve beklentilerini karsilayacak
diizeyde gelistirmesini saglamast icin son modanin takibini iyi yapmalart ve giincel olana ayak
uydurabilecek esneklikte faaliyetlerini gbzden gecirmeleri 6nerilebilir.
. Uygun ise, uygun kisinin alinmast konusunda personel tedarik ve secim proseditleri takip
edilebilir. Tegvikli ticret ve performans degerleme sistemleri, calisanlarin egitimlerini ve gelisimlerini
destekleme gibi sistemleri iceren is sistemleri uygulanmaya calisilabilir.
J Isletmelerin rakipleri tarafindan taklit edilemeyecek, markali iiriin teknolojisini kullanmalart
ve kendilerine 6zgii Grtinlerini patent alarak koruma altina almalari Snerilebilir.
Literattirde ilgili konuya iliskin bazi 6nerilere deginmek de faydali olacaktir. Celik (2015: 230), Turkiye
mobilya sektériiniin en 6nemli sorunlarinin basinda Ar-Ge ve inovasyon faaliyetlerinin yetersiz olusu,
kalitesiz Gretim, kalitenin belgelendirilmesi eksikligi, nitelikli is giicii yetersizligi ve uzmanlagma sorunlarinin
geldigini belirtilmektedir. Dolayisiyla bu konular itizerine odaklanmanin dogru bir adim olacagt
onerilmektedir.

Bayraktutan ve Bidirdr (2016: 21) uzun dénemde verimliligin, rekabet gliciintin ve refah seviyesinin artisinin
teknolojik gelisme ve yeniliklerle (inovasyonla) miimkiin olabilecegi tizerinde durmuglardir. Rekabeti
strdurilebilir kilmak icin yeni trlin ve stregler tasarlanmasi, Ar-Ge icin ayrilan kaynaklarin artirilmast,
yenilik¢i bilimsel arastirmalara yer verilmesi, bunlarin sanayiye uygulanabilmesi i¢in aragtirma kurumlari,
tniversiteler ve 6zel sektdr arasinda is birliginin kurulmasi ve fikri miilkiyet haklarinin korundugu bir hukuk
sisteminin kurulmasi gerektigini belirtmislerdir.

Bilimsel ve teknolojik gelismelerin saglikli bir sekilde islemesi i¢in alaninda uzman Ggretim tyeleri ve
arastirmactlar ile risk alarak sermaye yatirimi yapan sanayi kuruluslarinin temsilcilerinin strekli diyalog
halinde olmalart gerektigi Erdil ve Pamukcu (2015: 15) tarafindan Snerilmistir. Ttrk mobilya sektérintn
6ntndeki en biyik dezavantajlarindan birinin tasartim konusundaki eksiklik oldugunu belirten Gurpinar ve
Déven (2007: 184), tasarim konusunda kalitenin yakalanmast gerektigi tizerinde durmuslardir.
Bu baglamda konu ile ilgilenecek arastirmacilara asagidaki 6neriler sunulabilir:

° Arastirma modelinde yer alan degiskenler arasindaki etkiler mobilya sektorii disinda bagka

sektorlerde (saglik, otomotiv, egitim, tutizm gibi) arastirilabilir.

° Calismaya konu olan s6z konusu degiskenler mobilya sektoriinde tekrar edilebilir.
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. Calisma kapsaminin Bursa’nin Inegél ilgesi ile smirli olmasi nedeniyle gelecekteki

calismalarin farkl bolgelerde tekrarlanmasi genellenebilir olmasina katki saglayabilir.
Bu calismanin gelecekteki ¢alismalarda ele alinmast gereken bazi kisitlart bulunmaktadir. Sadece belitli bir
sektor Uzerine odaklanilmis olmast elde edilen bulgularin genellestirilebilir olmasi acisindan belli bir kisit
olusturdugundan, c¢alismanin farkli bolge ve sektorlerde tekrar edilmesi Onerilebilir. Arastirmanin anket
sonrast verileri Eylil 2019 ve Subat 2020 tarihleri arasinda toplanmustir ve alt1 aylik bir stre icinde
tamamlanmistir. Bu nedenle arastirma kesitsel nitelikte bir arastirmadir. Dolayisiyla sadece verilerin
toplandig1 zaman dilimindeki mevcut durumu yansitmaktadir. Bunun yant sira mevcut bilimsel kaynaklarda
kullanilan ve bilim diinyasinda hakim olan dilin, sektérde kullanilmadig icin anlagilmadigs (anketler yiiz ylize
yapildigi icin) gOrilmustiir. Bazi ifadelerin bazt calisanlarca anlasilmamast sinirlilik olusturan diger bir
nedendir.

Etik Beyan: Bu caligma icin Kabramanmaras Siiteii Imam Universitesi Etik Kurnlu'ndan 19/11/2019 taribli ve
2019-29 nolu toplantisinda E. 47426 sira sayils karar: ile igin almmustir. Aksi bir durnmun tespiti halinde Sosyal
Ekonomik Arastirmalar Dergisinin bighir sorunlulugn olmaysp, tiim sorumlnluk caligmanin yagarlarma aittir.

Yazar Katkt Beyani: 1. Yazarmn katk: orant %50, 2. Yazarmn katk: oran: ise %50 dir.
Cikar Beyani: Yazarlar herhangi bir ¢ikar catismast olmadigine beyan etmektedirler.
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Firmaya Ozgii Faktérlerin Igletmelerin Yatirim Finansmani Kararlart Uzerindeki Etkilerinin Incelenmesi

1. GIRIS

Kurumsal finans literatiiriinde finansman kararlari ile firma degerinin mitkemmel sermaye piyasast kosullari
altinda iligkili olmadigini ileri siren Modigliani ve Miller (1958)'1n ¢alismalarindan bu yana, bu teorinin sahip
oldugu kisitlayict varsayimlatin gevsetilmesi ve daha kapsaml bir teorinin gelistirilebilmesi i¢in pek c¢ok
calisma yiritilmistir. Sermaye yapisi literatiirii olarak bilinen bu alandaki ¢alismalarin tizerinde durduklar
ortak varsayim, finansman kararlarinin ¢esitli sermaye piyasast kusurlart altinda firma degeri ve hissedar
serveti tizerinde etkilerinin olabilecegi yonindedir. Béylelikle, isletmelerin yatirimlarini finanse ederken almis
olduklari kararlar, isletmelerin piyasa degerlerini etkilemektedir. Bu noktada isletmeler ya kendi ig
kaynaklariyla yatirimlarini finanse edeceklerdir ya da dis kaynaklara yonelerek kreditérlerden veya
hissedarlardan yeni kaynak toplayacaklardir. Ancak, unutulmamalidir ki, her bir finansman kaynaginin bir
maliyeti vardir.

Literatirde Modigliani ve Miller (1958)'in iligkisizlik teorisini gelistirmek i¢in ileri stirillen ve finansman
kaynaklarinin gérece maliyetlerini belitleyen faktérlerin tartisildigr diger finansman yapist teorileri sunlardir:
Finansal stkintt ve iflas maliyetlerini ele alan Kraus ve Litzenberger (1973)’in 6diinlesme teorisi, borg ve 6z
sermayenin vekalet maliyetlerini ele alan Jensen ve Meckling (1976)’in temsilci maliyetleri teorisi, bir firmanin
faaliyet nakit akisinin yatirim firsatlarinin degerini astiginda yitksek borg seviyelerinin firma degerini artiracag
varsayimina dayanan ve yine vekalet maliyetleri ile ilgili olan Jensen (1986)'in serbest nakit akist teorisi,
asimetrik bilgi maliyetlerini ele alan ve Myers (1984) ve Myers ve Majluf (1984) tarafindan ileri siirillen
finansman hiyerarsisi teorisi ve hisse senedi piyasasina girme zamani ile ilgili maliyetleri ele alan Baker ve
Wurgler (2002)’in piyasa zamanlamast teorisi. Literatiirdeki ¢ok sayida ¢alisma, bu faktrlerden hangilerinin
finansman kararlarini en kapsaml ve en dogru sekilde acikladigini ve hangi teorinin daha tutarlt bulgular
ortaya koydugunu incelemek i¢in yiriitilmistiir. Bu ¢alismalarda her ne kadar birbirleriyle celisen ve tutarsiz
bulgular elde edilmis olsa da 6zellikle buytklik, biiytime firsatlari, karlilik ve varlik yapist gibi firmaya 6zgi
faktorlerin isletmelerin  finansman kararlarini etkileyen en tutarhh faktSrler olduklari ortak bulgusu
paylasimustir. Bu faktorler firmalarin finansman kararlarini etkileyen en giivenilir firmaya 6zgi faktorler
olarak literatiirde kabul gérmiislerdir (Frank & Goyal, 2009; Oztekin, 2015).

Diger taraftan, isletmelerin finansman kararlarint etkileyen faktorleri inceleyen 6nceki calismalar genellikle
finansal kararlart ayri ayrt modellerde incelemislerdir. Ornegin bu calismalarda (Alves & Francisco, 2015;
Booth, Aivazian, Demirguc-Kunt, & Maksimovic, 2001; Cheng & Shiu, 2007; Demirgiic-Kunt &
Maksimovic, 1999; Fan, Titman, & Twite, 2012; Frank & Goyal, 2009; Gungoraydinoglu & Oztekin, 2011;
Pour & Lasfer, 2019; Rajan & Zingales, 1995; Shah, Shah, Smith, & Labianca, 2017) agitliklt olarak, bagimli
degiskenin kaldira¢ oldugu ve bagimsiz degiskenlerin ise, sermaye yapisint etkileyen faktorlerin oldugu tek
denklemli bir model tahmin edilmektedir. Ancak Gatchev vd. tarafindan 2009 ve 2010 yillarinda yiratiilen
iki calismada, isletmelerin temel finansal kararlarinin birbirlerinden ayri kararlarmus gibi farklt modeller
icerisinde incelenmesinin isletmelerin finansal davranislarinin daha net anlagilmasina engel oldugu ileri
surtlmistir. Cunkd isletmeler fon kullanimlarinin fon kaynaklarina esit olmast kurali ve gercekligi icerisinde
faaliyetlerini ylritmekteditler. Yazarlara gore, 6nceki ¢alisgmalarda kullanilan metodolojinin takip edilmesi,
finansal kararlarin daha dar cerceveden degerlendirilmesine, firmalarin karmasik yapilarnin géz ardi
edilmesine, tutarsiz katsayt tahminlerine ve sonu¢ olarak da hatali ctkarimlarin yapilabilmesine yol
acabilecektir. Son yillarda gerceklestirilmis giincel calismalarda (Benavides & Berggrun, 2012; Benlemlih,
2017; Chot & Suh, 2017; Elsas, Flannery, & Garfinkel, 2014; Park & Jang, 2018) bu sorunlarin iistesinden
gelebilmek i¢in dinamik ¢oklu denklem sistemi yaklasiminin kullaniddig1 gorillmektedir. Boylelikle, finansman
kararlarinin birbirleriyle iliskili stirecler olmalari dikkate alinarak, isletmelerin finansal davranislart daha net
bir sekilde anlasilabilecektir.

Bu ¢alismada firmalarin finansman kararlarim etkileyen en giivenilir firmaya 6zgti faktorler olarak literatiirde
kabul goren firma biyikliginin, firma biyime firsatlarinin ve firma karhihginin isletmelerin yatirim
finansmani kararlarint nasil etkilediginin dinamik c¢oklu denklem sistemi yOntemi ile incelenmesi
amaclanmistir. Boylelikle, finansal kararlarin birbirleriyle iliskili dogast dikkate alinarak ve yatirim finansmani
kararlarinda firmaya Ozgii faktorlerin roli konusundaki bilgi diizeyi derinlestirilerek, kurumsal finans
literatiiriine katkida bulunulacaktir. Literatiirde dinamik ¢oklu denklem sistemi yaklagimini kullanan diger
calismalarda sadece bireysel tlkeler bazinda firmalarin yatirim finansmant kararlart incelenmistir (Benavides
& Berggrun, 2012; Benlemlih, 2017; Choi & Suh, 2017; Elsas, Flannery, & Garfinkel, 2014; Park & Jang,
2018). Diger bir ¢alismada Cho vd. (2014), kreditor haklarinin 48 farkls tilkede faaliyet g&steren firmalarin
yatirim finansmani kararlarini nasil etkiledigini analiz etmistir. Bu ¢alismada, 6nceki ¢alismalarin aksine, genis
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bir 6rneklemde firmaya 6zgi faktorlerin isletmelerin yatirim finansmani kararlarini nasil etkilediklerinin
incelenmesinden dolay, ¢alismanin alandaki genis bir boslugu dolduracagi distinilmektedir.

Calismada 1994-2019 yillar1 arasinda 76 farkli Glkede faaliyet gosteren 22.694 farkli farkli firmanin yatirim
finansmani kararlarinin incelenmesi icin kurulan dinamik ¢coklu denklem sistemi modelleri gériiniiste iliskisiz
regresyon (seemingly unrelated regression) yontemi ile incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore, karlilik,
buytklik ve biiylime olanaklari gibi firmaya 6zgii faktérler yatirim finansmani kararlarini degistirmektedir

Bu calismada, ikinci ve tUglinci bélimde kavramsal ¢erceveden ve literatirde yer alan calismalardan
bahsedilmistir. Dordinct bolimde veri setinden, arastirmada kullanilan yontemlerden ve degiskenlerden
bahsedilmistir. Arastirma bulgularinin raporlandigi ve tartisildigt besinci boliimiin ardindan sonug boélimii
ile calisma sonlandirtlmistir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Kurumsal finans literatiiriinde, finansman kararlarini etkileyen faktorler sermaye yapist teorileri icerisinde
tartigtlmistir. Literatiirde hangi sermaye yapisi teorisinin finansman kararlarint en genis acidan ve dogru bir
sekilde acikladigini arastirmak icin gesitli ¢alismalar ylritilmistir. Bu ¢alismalarda elde edilen bulgular
dogrultusunda belitli bir sermaye yapist teotisinin varsayimlarint dogrulayan kanitlara ulagilmis olsa da, diger
taraftan, bu teorilerin varsayimlart ve bulgulari ile elisen kanitlara ulasan calismalar da mevcuttur. Ornegin,
Graham ve Harvey (2001), Kuzey Amerika’daki sirketlerden 392 CFO izerine yaptiklar galismada,
ddiinlesme teorisinin tahminlerini kismen destekleyen bulgulara ulagmislarken, Fama ve French (2002) ise,
odiinlesme teorisinin temel tahminleriyle celisen bulgular paylagsmislardir. Benzer sekilde, Shyam-Sunder ve
Myers (1999) ve Fama ve French (2002) galismalarinda finansman hiyerarsisi teorisinin varsayimlarint
destekler bulgular ortaya koyarken, Frank ve Goyal (2003), Fama ve French (2005) ve Leary ve Roberts
(2010) bunun tam tersi bulgular raporlamislardir. Son olarak, Baker ve Wurgler (2002), piyasa zamanlamasi
teorisi ile tutarli bulgular paylasirken, DeAngelo vd. (2010) bu bulgularla celisen kanitlar paylasmislardir.

Diger taraftan, literatiirdeki bu birbiriyle celisen bulgularin 6tesinde, 6zellikle Frank ve Goyal (2009) ve
Oztekin (2015) tarafindan yiriitillen ¢alismalarda finansman kararlarini etkileyen firmaya 6zgii tutarlt
faktorlerin neler olabilecegi net bir sekilde ortaya koyulmustur. Frank ve Goyal (2009), genis bir zaman
diliminde halka agtk Amerikan firmalar1 izerinde yirittikleri calismalarinda sermaye yapisint etkileyen en
glivenilir firmaya 6zgii faktorlerin firma biiytklig, piyasa-defter degeri orani, karlilik ve varlik yapisi oldugu
bulgusunu paylasmislardir. Bu faktorlerden firma biyiikligi ve varhk yapist sermaye yapisini pozitif bir
sekilde etkilerken; piyasa-defter degeri orani ve karlilik sermaye yapisini negatif etkilemektedir. Benzer
sekilde Oztekin (2015), 37 farkl tilkedeki halka acik isletmeler tizerinde gerceklestirdigi calismasinda sermaye
yapist i¢in en giivenilir firma dizeyindeki belitleyicilerin firma buyiikligt, karlilik ve varlik yapist oldugunu
paylagsmustir. Sonug olarak, literatiirde hangi sermaye yapist teorisinin finansman kararlarini en genis agidan
ve dogru bir sekilde acikladigi tzerindeki tartismalar devam etse de finansman karatlarini etkileyen en tutarl
firmaya-6zgi faktorlerin, firma buyukligi, piyasa-defter degeri orani, karlilik ve varlik yapisi oldugu
konusunda ¢ogu arastirmact hemfikirdir?.

Bu faktérlerden ilki firma buyiikligudir. Biytk firmalar kiictk firmalara gbre daha fazla varliga sahip olan
firmalardir. Bu yizden teorik olarak bu firmalatin kreditérlere teminat olarak gOsterilebilecek gérece daha
yiksek varliga sahip olmalarindan kaynakli olarak iflas etme maliyetlerinin de distik olacags varsayilmaktadir.
Titman ve Wessels (1988, s. 6) biiyik firmalarin gesitlendirilmis varlik portféytine sahip olmalarindan
hareketle, iflas etme risklerinin diisik oldugunu ileri stirmekteditler. Diger taraftan Alves ve Ferreira (2011,
s. 123), finansal kuruluglarin biyiik firmalar ile ilgili bilgilere daha kolay bir sekilde ulasabildiklerini aksine
kiictik firmalar ile ilgili bilgilere ise, daha zor ulagabildiklerini belirterek, biytk firmalarin piyasadan daha
ucuz maliyetlerle fon bulabildiklerini iddia etmektedirler. Clinki kiigiik firmalar ile ilgili bilgilere ulasmak icin
ekstra caba harcayan finansal kuruluslar, bu cabalarinin maliyetini kiiclik firmalatin fon maliyetlerine
eklemektedirler. Bu argiimanlar dogrultusunda biiyitk firmalarin kii¢iik firmalara gére daha ucuz
denilebilecek maliyetlerle piyasadan kaynak elde edebilecekleri beklenebilir. Digaridan daha ucuz maliyetlerle
fon bulabilen firmalarin yatirimlarinin finansmaninda i¢ kaynak kullanimini gbrece olarak azaltmalart

beklenebilir.

2 Varlik yapist degiskeninin firma biiyiikligii ile benzer ozelliklere sabip olmasindan ve analiglerde ok benzer sonuglar elde edilmesinden hareketle, bu
caligmada sadece firma biiyiikliigi, firma karlihgs ve biiyiime olanaklar: dikkate alinmistar.
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Bu faktorlerden ikincisi firma karliligidir. Karh firmalarin da buyiik firmalara benzer sekilde iflas
maliyetlerinin ve iflas etme olasiliklarinin gbrece ditgik oldugu ileri stirtilebilir. Bu firmalarin elde ettikleri
karlar sayesinde nakit akislar1 daha giiclidir. Béylelikle borglarint ve diger yiikimliliiklerini yerine getirme
olastliklar1 daha yiiksektir. Odiinlesme teorisine gére, bu firmalar daha ucuz maliyetlerle borglanabilecekleri
icin karlliklari arttkea kaldiraclart da artmaktadir (Belkhir, Maghyereh, & Awartani, 2016, s. 104). Bu
arglimanlarin tersine, finansman hiyerarsisi teorisi, karl firmalarin gliclii nakit akiglart sayesinde, finansman
kararlarinda 6ncelikli olarak bu igsel kaynaklarimi kullanma egiliminde olduklarini, béylelikle, kaldirag
diizeylerinin karliliklarindan negatif etkilenebilecegini ileri stirmektedir (Alves & Ferreira, 2011, s. 123). Son
olarak bu firmalar, giicli denilebilecek nakit akislart sayesinde daha fazla yatirim yapma imkani da
bulabileceklerdir (Nguyen & Dong, 2013, s. 45).

Bu calismada dikkate alinacak ti¢lincii ve son faktdr biiyime olanaklaridir. Yiiksek yatirim firsatlarina sahip
bir isletmenin gérece olarak daha fazla yatirim yapmasi beklenir (Nguyen & Dong, 2013, s. 35). Yatirimlar
gelecek odakli olduklatt i¢in belirsizlikler s6z konusu olmaktadir. Bu belirsizlik isletmelerin hem finansal
sikintt olasiliklarini etkilemektedir hem de asimetrik bilgi diizeyleri artitrmaktadir (Frank & Goyal, 2009, s. 8).
Diger taraftan bu belirsizlik ve yiiksek asimetrik bilgi diizeyi isletmelerin vekélet problemleriyle iliskili
maliyetlerini de artirmaktadir (Titman & Wessels, 1988, s. 4). Tum bu faktdtler, biiylime olanaklart yitksek
olan isletmelerin dis finansmana erisim maliyetlerini etkilemektedir. Ozellikle bu isletmelerin sermaye
maliyetlerinin sayilan bu faktotlerden hareketle yitksek olabilecegi séylenebilir.

3. LITERATUR TARAMASI

Bu calisgmada yatirim finansman karatlarinin incelenmesinde dinamik ¢oklu denklem sistemi yaklasimini
kullanan calismalar takip edilmistir. Bu ¢alismalardan ilki Gatchev vd. (2009)’nin ¢alismasidir. Gatchev vd.
(2009) ABD'de halka acik olarak faaliyet gésteren firmalarin yatirimlarini, temettii dagitimlarion ve kar
aciklarint nasil finanse ettiklerini incelemislerdir. Arastirmacilar, bagimli degiskenleri finansman kaynaklari
olan, bagimsiz degiskenleri ise finansman ihtiyacint etkileyen faktorler olan ve katsayilart temel muhasebe
denkliklerine uyulacak sekilde kisitlanan bir ¢oklu denklem sistemi gelistirmislerdir. Elde ettikleri temel
bulgulara gére ABD'de halka acik olarak faaliyet gosteren firmalar kir aciklarini, maddi olmayan varlik
yatirimlarint ve ARGE ve reklam yatirimlarint hisse senedi ihra¢ ederek finanse etmekteditler. Ayrica sabit
varliklarin finansmaninda, yitksek asimetrik bilgi diizeyine sahip firmalar daha fazla kisa vadeli bor¢ ve daha
az uzun vadeli bor¢ kullanirken, yiiksek vekalet problemi olma potansiyeli bulunan firmalar ise, daha fazla
hisse senedi ihract ve daha az uzun vadeli borg ve nakit kullanmaktadirlar.

Gatchev vd. (2010) calismalarinda ABD firmalarinin yatirim harcamalart ve nakit akislar arasindaki iliskiyi
dinamik ¢oklu denklem sistemi yaklasimini takip ederek incelemislerdir. Bu cercevede finansal karatlarin
birbirleriyle etkilesimlerinin potansiyel etkisini hesaba katarak, finansal politikalarin gercek dogasint yansitan
bir model gelistirmislerdir. Bu model, nakit kullanimlarinin nakit kaynaklarina esit olmast kisitlamasina tabi
olarak, firmalarin yatiim ve finansman kararlarinin biitiin olarak incelenmesine olanak tanimaktadur.
Yazarlar firmalarin bor¢lanarak yatrimlarint stirdiirdtkleri bulgusunu paylasmuslardir.

Benavides ve Berggrun (2012) halka acgik olmayan Kolombiyalt sirketlerin 1995 ve 2009 yillar1 arasindaki
finansman kararlarini incelemislerdir. Yazarlar Kolombiyalt sitketlerin sabit ve ¢alisma sermayesi
yatirimlarint finanse ederken birincil finansman kaynagr olarak nakit rezervlerini kullandiklart bulgusunu
ortaya koymuslardir. Bununla birlikte borsada islem gérmeyen firmalar 6rneklem kapsamina dahil edildigi
icin hissedarlarin yeni 6z sermaye katkisinin yatirtm finansmani karatlart Uzerinde etkilerinin olmadigt
bulgusunu da paylagsmislardir.

Cho vd. (2014) kreditor haklarinin, 48 farkl tlkede halka agik olarak faaliyet gésteren firmalarin finansman
kararlar1 Uzerindeki etkisini inceledikleri c¢aligmalarinda, yasal olarak yitksek korumaya sahip olan
kreditérlerin oldugu tlkelerdeki firmalarin maddi duran varliklarinin finansmaninda, diger tlkelerdekilere
gore daha az uzun vadeli finansal bor¢ kullandiklart bulgusuna ulagsmiglardir. Yazatlar kreditér hakks arttikca
uzun vadeli finansman kullaniminin diismesinin sebebini, yasal olarak giiclii kreditorlerin, teminatlarin yerine
getirilememesi durumunda firma tzerinde ¢ok fazla hak sahibi olabilecekleri durumundan kaynakli olarak
firma y6neticilerinin bor¢lanmaktan ¢ekinmelerine baglamuslardir.

Khieu vd. (2014), ABD firmalarinin buytk Olgekli sermaye yatirimlarini nasil finanse ettiklerini
incelemislerdir. Geleneksel finansman hiyerarsisi teorisinin, firmalarin yatirimlarini ilk olarak i¢ kaynaklarla,
daha sonra borglarla ve en son hisse senedi ihract ile finanse ettiklerinden yukarida bahsedilmisti. Bununla
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birlikte yazarlar, finansal olarak kisitl olan firmalarin dahi buyiik butceli yatirimlarint 6ncelikli olarak hisse
senedi ihraci ile finanse ettikleri bulgusuna ulasmuslardur.

Benlemlih (2017) ABD'de islem géren ve yiiksek ve dusiik kurumsal sosyal sorumluluk dizeylerine sahip
olan firmalarin yatirimlarini finanse ederken ne 6lciide uzun vadeli borg, kisa vadeli bor¢ ve hisse senedi
ihract kullandiklarini incelemistir. Elde edilen bulgulara gbre, firmalar kurumsal sosyal sorumluluk diizeyleri
artttkca maddi duran varlik yatirimlarinin finansmaninda kisa vadeli finansal bor¢ ve hisse senedi ihract
tutarlarint arttirmaktadirlar.

Choi ve Suh (2017) Giiney Kore'de faaliyet gosteren firmalarin, ABD firmalarinin aksine, yatirimlarini
finanse etmek icin biyik Olciide nakit varliklarini kullandiklart bulgusuna ulasmuslardir. Ayrica Koreli
firmalar yatirimlarini finanse etmek icin hisse senedi ihraclarina gére daha fazla uzun vadeli borg
kullanmaktadirlar.

Park ve Jang (2018) finansman hiyerarsisi teorisinin restoran firmalari icin gecerli olup olmadigini
incelemiglerdir. Calismalarinda ABD'de bulunan restoran firmalarinin finansman hiyerarsisi teotisi ile
uyusmayan bir sekilde hisse senedi ihract ile finansmana daha fazla bagimli olduklart bulgusuna ulasmuslardur.
Ozellikle, finansman ag1g1 olan restoranlar, finansman fazlast olan restoranlara gére daha fazla hisse senedi
ile finansmana yénelmekteditler.

Son olarak, Giila¢ (2014) yayimlanmamis doktora tezinde, Tiirk Imalat Sektoriinde yer alan firmalarin 2005
— 2012 yullart arasindaki finansal tablo verileri Gizerinden yatirim kararlart ile finansman kararlar arasindaki
iliskileri incelemistir. Giilag (2014) elde ettigi bulgularda ¢alisma sermayesi yatirimlarinin nakit, kisa vadeli
borglar ve 6z kaynaklar ile finanse edildigini, bununla birlikte maddi duran varlik yatirimlarinin ise nakit,
uzun vadeli bor¢lar ve 6z kaynaklar ile finanse edildigini g6stermistir.

4. METODOLOH
4.1. Veri Seti

Analizlerde kullanilan firma finansal tablo verileri Thomson Reuters Eikon veri tabanindan Amerikan Dolart
cinsinden c¢ekilmistir. Veri tabaninda 1994 6ncesinde pek ¢ok tilke icin yeterli sayida gzlem olmamasindan
kaynakli olarak Orneklem 1994 yilindan baslatdmistr. Ayrica COVID-19 pandemisinin diinyadaki tim
isletmelerin faaliyetlerini ve finansal tablolarii derinden etkilemesinden dolayy, 2020 yili 6rneklem
kapsamina dahil edilmemistir. Farkli finansal tablo yapilarina sahip ve daha fazla hukuki dizenleme
kurallarina tabi olduklart icin, arastirma Orneklemine finans sektorindeki isletmeler dahil edilmemistit.
Toplam varlik degerleri ve piyasa degeri-defter degeri orani negatif olan firmalar 6rneklem kapsamina
alinmamistir. Cho vd. (2014) takip edilerek, 6rneklem dénemi stresince 50'den az gézleme veya 10'dan az
firmaya sahip olan tlkeler de 6rneklemden cikartilmistir. Son olarak, bulgular Gzerindeki uc¢ degetlerin
etkisini arindirmak icin tim firma diizeyindeki degiskenlerin yiizde 1 ve 99 dilimlerinin disinda kalan
gozlemleri veri setinden c¢ikartilmistir. Tim bu asamalardan sonra, arastirma 6rneklemi, 1994-2019 yillart
arasinda 76 farkli tilkede faaliyet gésteren 22.694 farkh firmadan ve toplam 217.277 gbzlemden meydana
gelmektedir.

4.2. Yontem

Gatchev vd. (2009; 2010) yayimladiklari ¢alismalarinda, kurumsal finans kararlarinin incelenmesinde statik
tek denklemli modellerden ziyade dinamik ¢oklu denklem sistemlerinin kullanilmasinin daha tutarlt sonuglar
ortaya koyacagini gostermislerdir. Clnki yazarlara gére dinamik ¢oklu denklem sistemlerinin kullanildigi
aragtirmalarda, temel muhasebe denklemlerinden biri olan fon kullanimlarinin fon kaynaklarina esit olmast
ilkesi dikkate alinabilmektedir. Boylelikle herhangi bir finansal kararin bir diger finansal karar tzerindeki
etkileri dislanmamis olacaktir. Bu yontemin statik tek denklemli modellere gére diger bir Ustinligi, bu
yontemle firmalarin finansal davraniglarinin tam  bir gérinimintn  yakalanabilmesinin  mimkin
olabilmesidir.

Gatchev vd. (2009)’nin ¢alisgmasindaki modelden tiretilen ve ampirik analizlerin yiiriitilecegi dort denklemli
¢oklu-denklem sistemi modeli agagidaki gibi gosterilebilir:
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Dort Finansman Kaynagi;;
= ar + P DV_YAT; + B, CS YAT; + ,Bf3TMTTUit + BraKZNCit + BrsZis
+ B DV _YAT;y X Ziy + BreCS _YATy X Zj + ,Bf7TMTTUit X Zit
+ BrsKZNC;t X Zir + ynKontrol Degiskenleri;;

Bu denklem sisteminde finansman kaynaklari bagiml degisken ve yatirim kalemleri ile finansman ihtiyacint
etkileyen faktotler ise, bagimsiz degiskenler olarak modellere dahil edilmekteditler. Denklem sistemindeki f,
i ve t alt indisleri sirasiyla ilgili finansman kaynagini, firmay: ve yilt simgelemektedir. Finansman kaynaklari,
sirastyla; nakit kullanimlar1 (Nakit), kisa vadeli finansal borg ihract (KVB), uzun vadeli finansal borg ihraci
(UVB) ve hisse senedi ihracidir (Hisse). DV _YAT;;, maddi duran varlik yaurimlarini, CS_YAT;, calisma
sermayesi yatirimlarini, TMTTU;; temettii 6demelerini ve KZNG;; kazanclart ve Z; degiskeni ise, firmaya-
Ozgl faktorlerin isletmelerin yatirim finansmani kararlart Uzerindeki etkilerini inceleyebilmek i¢in modele
dahil edilen firma buyikligh, karlihigt ve blyime olanaklart ile ilgili degiskenleri ifade etmektedir.
Kontrol Degiskenleri;; su bes kontrol degiskeni grubunu simgelemektedir. Bunlar: (1) Firma kaldirag
dizeyi, PD/DD orany, karlilik ve firma buyukligu. (2) Finansman kaynagi degiskenlerinin bir donem 6nceki
degerleri. Bu iki gruptaki degiskenler Gatchev vd. (2009)’nin ¢alismasindaki modellerde yer alan ve sirastyla
firma diizeyindeki 6zellikleri ve gecmis finansman kararlarinin simdiki finansman kararlar Gzerindeki
etkilerini kontrol etmek igin denklem sistemine dahil edilen degiskenlerdir. (3) GSYIH biiyiimesi, enflasyon,
yurt ici tasarruflar ve dogrudan yabanct yatirimlar. Bu degiskenler mevcut literatiir takip edilerek (Alves &
Francisco, 2015; Cho , El Ghoul, Guedhami, & Suh, 2014; Demirgiic-Kunt & Maksimovic, 1996; Fan,
Titman, & Twite, 2012; Krivogorsky, Joh, & DeBoskey, 2018), tlke dizeyindeki 6zellikleri kontrol etmek
icin denklem sistemine dahil edilmislerdir. (4) Yil etkileri. (5) Ulke etkileri. Bu degiskenler gézlemlenemeyen
tilke ve yil etkilerini kontrol edebilmek i¢in denklem sistemine eklenen tlke ve yil kukla degiskenleridir.
Biitin degiskenler ile ilgili ayrintili tanimlamalar Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Notasyon Degisken Agiklama

Panel A: Fitma Diizeyindeki Degiskenlet

NAKIT Nakit Kaynaklarindaki Degisim = A(Nakit ve nakit benzeri varliklar) + Dénem basi toplam varliklar

KVB Kisa Vadeli Finansal Borg Thraci = A(Kisa vadeli finansal borglat) + Dénem bast toplam varliklar

UvVB Uzun Vadeli Finansal Borg Thract = A(Uzun vadeli finansal borglar) + Dénem bast toplam varliklar

HISSE Hisse Senedi Thraci = A(Oz kaynaklar — Dagitilmayan karlar) + Dénem bast toplam
varliklar

DV_YAT Maddi Duran Varlik Yatirimi = A(Net Maddi duran varliklar) -~ Dénem bast toplam varhiklar

CS_YAT Calisma Sermayesi Yatirimi = A[(Toplam Dénen Varliklar - Nakit ve nakit benzetleri) -

(Toplam kisa vadeli yukiimlilikler - Kisa vadeli finansal borglar)] +
Dénem basi toplam varliklar

TMTTU Temetti = Odenen Nakit Temettiiler + Dénem bagt toplam varliklar

KZNC Ortaklara Saglanan Kazang = [A(Dagitilmayan kirlar) + Odenen temettiiler] + Dénem bast
toplam varliklar

Kaldirag Firma Kaldiract = Uzun Vadeli finansal borglar -+~ Toplam varliklar

PD/DD Piyasa Degeti/Defter Degeri Orant = [Toplam varliklar - (Oz kaynak - Imtiyazli hisselerin degeri) +
(Hisse senedi sayist x Hisse fiyatr)| -~ Toplam varhiklar

Kirlk Firma Karliligt = (Faaliyet kar1 veya zarart + Amortisman ve itfa paylari) + Toplam
varliklar

Buyiklik Firma Buyikliga = Toplam varliklarin ABD dolari cinsinden dogal logaritmast

Panel B: Ulke Diizeyindeki Degiskenler

GSYIH Yillik GSYTH biiytimesi Diinya Bankast Dinya Kalkinma Gostergeleti veri tabant

Enflasyon Yillik enflasyon, tiiketici fiyatlart Diinya Bankast Dunya Kalkinma Gostergeleri veri tabant

Tasartuf Gayri safi yurtici tasarruflar/ GSYTH Diinya Bankast Dunya Kalkinma Gostergeleti veri tabant

FDI Dogrudan yabanct yatirim, net girisleri/ GSYITH Diinya Bankast Diinya Kalkinma Gostergeleri veri tabant

A simgesi bir dnceki dineme gore degisimi ifade etmektedir, yani t dinemindeki degerden 1-1 donemindeki deger cikartimalktadr.
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Yukaridaki denklem sistemi, modeller arasindaki tahmin katsayilarinin belirli degerlere esit olabilmesine ve
hata terimlerinin modeller arasinda iligkili olabilmesine imkan sagladigt icin gbriiniste iliskisiz regresyon
(seemingly unrelated regression - SUR) yontemi ile tahmin edilmektedir. Bu yontem Zellner (1962)
tarafindan gelistirilmistir. SUR yOnteminde, farkli bagimli degiskenlere ve farkli aciklayict degiskenler
kiimesine sahip olan regresyon denklemleri dogrusal bir regresyon modeliyle tahmin edilmektedir. Buradaki
en buyiik varsayim hata terimlerinin birbitleriyle iliskili olmasidir. Regresyon denklemleri arasindaki hata
terimlerinin iliskili olup olmadiklarint ve dolayistyla SUR yénteminin OLS y6ntemine gére daha etkili ve
tutarlt sonuglar ortaya koyup koymadigini test edebilmek i¢in Breusch-Pagan bagimsizlik testi uygulanmugtir.
Elde edilen bulgulara bitin SUR analizlerinde Breusch-Pagan ki-kare test istatistiklerinin p degeti %1'den
kiiciik ¢tkmustir3. Bu sonug hata terimleri arasindaki korelasyon katsayilarinin sifira esit oldugunu ileri siiren
sifir hipotezinin reddedilmesi, dolayisiyla SUR yOnteminin kullanilmasinin daha uygun oldugu anlamina
gelmektedir.

Modeller arasindaki tahmin katsayilari olan betalar, sinirlandirilarak fon kaynaklarinin fon kullanimlarina esit
olmasi ilkesi yerine getirilmis olacaktir. Denklem sistemindeki dért modelin katsay1 tahminleri tizerindeki
kisttlamalar asagidaki denklemler ile gosterilebilir:

—Qnakit T Akve T Ayve + Apisse = 0 (Sabit Terim i¢in Kisit)

—Bnakit + Brve + Buve + Buisse = 1 (DV_YAT i¢in Kisit)

—Bnakit + Bxve + Buve + Buisse = 1 (CS_YAT igin Kisit)
1

—PBnakit T Brve + Buve + Buisse = (TMTTU igin Kisit)
—Bnakit + Bxve + Buve + Buisse = —1 (KZNC igin Kisit)
—Bnakit + Brve + Buve + Buisse = 0 (Z Degiskeni i¢in Kisit)
—Brakit + Brxve + Buve + Buisse = 0 (Etkilesim Terimleri i¢in Kisit)
—Brakit + Bxve + Buve + Brisse = 0 (Kontrol Degiskenleri i¢in Kisir)

Buradaki Nakit, KVB, UVB ve Hisse indisleri katsay1 degerlerinin hangi modelden alindigint géstermektedir.
Bu kisitlamalar sayesinde bagimsiz degiskenlerde meydana gelecek 1 birimlik degisimin ne kadarlk kisminin
hangi finansman kaynag ile finanse edildigi belirlenebilecektir. Ayrica kontrol degiskenleri ve etkilesim
terimlerinde meydana gelecek degisikliklerin finansman kararlarint etkilemesine izin verilmekle bitlikte, bu
etkinin toplaminin sifira esit olmast saglanabilecektir.

Tablo 2. Ulkelere Gére Gézlem Sayilart ve Ortalama Degerler

Ulke Gozlem  Firma NAKIT KVB UVB HISSE DV_YAT CS_YAT TMTTU KZNC
ABD 14.541 1.399 0,010 0,002 0,018 0,009 0,021 0,007 0,024 0,055
Almanya 3.460 324 0,009 0,005 0,015 0,006 0,020 0,008 0,026 0,053
Arjantin 363 43 0014 0005 0011 0,008 0,014 0,012 0,028 0,042
Avustralya 3.871 457 0,017 0,006 0,022 0,052 0,035 0,008 0,046 0,069
Avusturya 547 39 0,009 0006 0,015 0,001 0,025 0,007 0,021 0,049
B. Arap E. 395 45 0,009 0007 0,011 0,008 0,030 0,002 0,032 0,055
Bahreyn 152 14 0,003 0,004 0,008 0,006 0,021 0,009 0,050 0,088
Banglades 305 65 0,007 0027 0017 0,015 0,050 0,030 0,040 0,072
Belcika 732 60 0,009 0008 0015 0,003 0,026 0,006 0,027 0,057
Bosna 119 24 -0,002 0,003 0,006 -0,006 0,004 0,003 0,030 0,036
Brezilya 1.382 145 0,015 0,008 0,029 0,024 0,032 0,007 0,029 0,038
Bulgaristan 271 46 0,003 0,007 0,004 0,010 0,019 0,007 0,025 0,037
Cin 29507 3575 0,017 0,031 0,012 0,046 0,044 0,026 0,027 0,056
Danimarka 902 73 0,000 0,010 0,012 -0,001 0,021 0,012 0,027 0,058
Endonezya 1.762 305 0,001 0,013 0,012 0,007 0,034 0,019 0,026 0,055
Estonya 88 12 -0,001 0,002 0,004 -0,007 0,008 -0,001 0,032 0,043
Fas 364 46 0,004 0,007 0,006 0,000 0,011 0,005 0,053 0,062
Tablo devam ediyor. ..

35., 6. ve 7. tablolarda sunulan SUR analizlerinde elde edilen Breusch-Pagan ki-kare test istatistik degerleri
sirastyla 62441.534 (p-degeri=0.00), 61940.485 (p-degeri=0.00) ve 62348.265 (p-degeri=0.00) olarak eclde
edilmistir.
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Tablo 2 (Devam)

Ulke Gézlem  Firma NAKIT KVB UVB HISSE DV_YAT CS_YAT TMTTU KZNGC
Fildisi S. 146 19 0002 0022 0007 0,009 0,031 0,004 0,062 0,056
Filipinler 782 101 0016 0014 0026 0019 0,038 0,011 0,032 0,066
Finlandiya 1.325 107 0007 0,008 0012 0013 0,014 0,005 0,041 0,057
FPransa 4.270 346 0,015 0,008 0,018 0,010 0,018 0,009 0,019 0,045
Gana 65 14 0000 0016 0021 -0,006 0,015 0,013 0,026 0,032
G. Afrika 775 119 0014 0006 0014 0,007 0,024 0,006 0,035 0,067
Giiney Kore 14589 1563 0,015 0017 0,009 0,013 0,035 0,016 0,013 0,052
Hirvatistan 303 42 0,002 0,004 0,008 0,006 0,008 0,003 0,025 0,028
Hindistan 15222 1744 0,012 0014 0014 0,010 0,033 0,022 0,018 0,060
Hollanda 712 72 0,010 0,005 0018 0,006 0,018 0,005 0,030 0,056
Hong Kong 6.352 817 0,021 0,015 0,013 0,028 0,028 0,018 0,033 0,068
ingiltere 6.706 558 0,010 0,004 0,015 0,016 0,019 0,005 0,034 0,060
irlanda 484 41 0015 0,004 0,026 0,017 0,023 0,003 0,028 0,069
Ispanya 789 92 0,014 0,009 0,020 0,010 0,024 -0,001 0,025 0,046
Tsrail 1.586 214 0,010 0013 0,013 0,012 0,017 0,018 0,039 0,064
Isvec 2.128 251 0,000 0,009 0,019 0,013 0,020 0,011 0,041 0,066
Isvicre 1.764 125 0009 0003 0010 -0,008 0,017 0,009 0,031 0,074
ftalya 1.569 173 0,008 0010 0018 0,005 0,021 0,006 0,022 0,041
izlanda 106 13 0000 0008 0018 -0,002 0,034 0,001 0,015 0,050
Japonya 41836 2990 0011 0001 0003 0,006 0,009 0,004 0,010 0,032
Kanada 2.968 314 0,008 0,005 0,027 0,036 0,050 0,009 0,034 0,047
Kenya 168 29 0,005 0,007 0,004 0,010 0,023 -0,001 0,043 0,059
Kibris 230 38 0,007 0,005 0,006 0,000 0,011 0,004 0,024 0,040
Kolombiya 139 22 0,008 0,004 0,026 -0,007 0,033 0,003 0,021 0,050
Kuveyt 480 54 0015 0,017 0011 0,027 0,027 0,013 0,043 0,065
Letonya 75 14 0,004 0019 0004 -0,005 0,012 0,023 0,021 0,043
Litvanya 148 17 0006 0,008 0018 0,005 0,036 0,008 0,036 0,066
Litksemburg 236 31 0,008 0,003 0025 0,008 0,032 0,007 0,032 0,060
Macaristan 111 10 0007 0007 0007 -0,001 0,026 0,000 0,051 0,082
Makedonya 111 22 0,002 -0001 0,002 -0010  -0,013 0,002 0,031 0,031
Malezya 6.219 646 0,013 0,011 0,009 0,021 0,028 0,016 0,028 0,055
Malta 101 11 0004 0008 0023 0,020 0,030 -0,003 0,046 0,066
Meksika 818 69 0008 0,003 0022 -0,005 0,030 0,001 0,027 0,061
Mistr 910 118 0004 0005 0000 0,002 0,001 0,009 0,051 0,058
Nijerya 260 57 -0,005 0,005 0,002 0,001 0,015 -0,003 0,039 0,044
Notvec 465 69 0004 0,010 0030 0,018 0,043 0,009 0,033 0,057
Pakistan 1.742 205 0,013 0017 0,011 0,008 0,037 0,014 0,036 0,066
Peru 594 74 0,009 0,010 0017 0,015 0,041 0,013 0,032 0,066
Polonya 1.984 276 0,004 0014 0,012 0,014 0,030 0,015 0,029 0,051
Portekiz 393 29 0,008 0,007 0,018 0,001 0,022 -0,002 0,025 0,037
Romanya 366 58 0,008 0,006 0011 0,001 0,022 0,007 0,026 0,048
Rusya 637 91 0,006 0,009 0,021 -0,001 0,032 0,007 0,033 0,063
S. Arabistan 914 112 0004 0015 0017 0019 0,042 0,011 0,053 0,066
Sirbistan 130 24 0,001 -0,005 0,000 0,002 0,011 0,000 0,020 0,032
Singapur 3.677 406 0,016 0016 0,013 0,027 0,031 0,019 0,030 0,057
Slovenya 189 20 0,000 0,003 0,006 0,003 0,011 0,006 0,017 0,036
Sti Lanka 1.583 154 0010 0015 0008 0013 0,043 0,016 0,021 0,053
sili 1.089 108 0007 0,005 0017 0017 0,029 0,012 0,029 0,051
Tayland 5.283 522 0010 0,016 0,009 0,023 0,038 0,016 0,043 0,072
Tayvan 16.041  1.608 0,025 0013 0011 0,028 0,026 0,013 0,041 0,059
Tunus 313 47 0,002 0,000 0,007 -0,019 0,004 0,001 0,038 0,043
Tiirkiye 1.324 169 0008 0010 0013 -0,010 0,009 0,004 0,037 0,051
Ukrayna 68 22 0,002 001 0016 -0,002 0,006 -0,001 0,014 0,007
Umman 530 55 0,008 0,014 0,002 0,012 0,029 0,018 0,053 0,080
Urdiin 596 77 0,000 0,009 0,004 0,012 0,016 0,009 0,049 0,055
Vietnam 4310 830 0016 0,019 0,005 0,028 0,017 0,019 0,036 0,043
Y. Zelanda 610 59 0,004 0,007 0,021 0,039 0,043 0,010 0,055 0,074
Yunanistan 1.138 137 0004 0008 0018 0,007 0,024 0,005 0,016 0,019
Zimbabve 57 17 0025 0,004 0005 0,003 0,027 0,012 0,027 0,074

4.3. Tanimlayici Istatistikler

Tablo 2 temel degiskenlerin ilgili tilkeler nezdindeki ortalama istatistik degerlerini ve ilgili Glkeler nezdindeki
firma ve gézlem sayilarini gostermektedir. Ulkelerin sahip oldugu gozlem sayilarinda 6nemli farkliliklar
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vardir. Toplam 217.277 gézlem sayisinin 131.736’s1 ABD, Cin, Guney Kore, Hindistan, Japonya ve Tayvan
gibi iilkelerden gelmektedir. Diger taraftan Estonya, Letonya, Ukrayna, Gana ve Zimbabve gibi tlkelerin
gozlem sayilar1 100’tin altindadr.

Tablo 3 degiskenler icin sirastyla gbzlem sayisi, ortalama, standart sapma, medyan, minimum ve maksimum
gibi tanimlayict istatistikleri gostermektedir. Firmalar, ortalama olarak, dénem bast varliklarinin %71,8’1 kadar
hisse senedi ihra¢ etmektedirler. Bunu %1,3 ile nakit rezervleri takip etmektedir. Kisa ve uzun vadeli finansal
borglar orant ise, sirastyla %1,2 ve %1,1 olarak elde edilmistir. Bu degerler 6rneklemde yer alan firmalarin,
ortalama olarak, en fazla hisse senedi ihract finansman kaynagini kullandiklarint géstermektedir. Orneklemde
yer alan isletmelerin maddi duran varlik yatirimlarinin ortalama degerinin %2,5 ve calisma sermayesi
yatirimlarinin ortalama degerinin %1,3 oldugu gériilmektedir. Odenen temettii oraninin %2,5 oldugu
gorilmektedir. Son olarak, bu isletmelerin ilgili 6rneklem déneminde elde ettikleri ortalama kazang %5,2’dir.

Tablo 3. Tanimlayict Istatistikler

Gozlem Sayisi Ortalama St. Sapma Medyan Minimum Maksimum
NAKIT 217.277 0,013 0,096 0,003 -0,536 3,235
KVB 217.277 0,012 0,076 0,000 -0,432 1,085
UvVB 217.277 0,011 0,078 0,000 -0,332 0,784
HISSE 217.277 0,018 0,121 0,001 -0,798 11,74
DV_YAT 217.277 0,026 0,092 0,006 -0,370 1,190
CS_YAT 217.277 0,013 0,090 0,006 -1,618 1,096
TMTTU 217.277 0,025 0,032 0,015 0,000 0,258
KZNC 217.277 0,052 0,083 0,043 -0,313 0,535
Kaldirag 217.277 0,101 0,126 0,052 0,000 0,865
PD/DD 217.277 1,578 1,413 1,184 0,348 83,21
Karhlik 217.277 0,097 0,082 0,090 -1,352 0,420
Biyuklik 217.277 19,47 1,740 19,35 10,67 24,02
GSYIH 217.277 3,710 3,317 3,063 -14,81 25,16
Enflasyon 217.277 2,394 3,008 1,807 -4.478 85,74
Tasarruf 217.277 29,57 10,23 27,49 -13,97 61,28
FDI 217.277 3,404 8,595 1,676 -58,32 451,6

Son olarak, Tablo 4 analizlerde dikkate alinan degiskenlerin korelasyon katsayilarini raporlamaktadir.
Degiskenler arasindaki ikili korelasyon katsaydart, %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidirlar
(Koyu renkli isaretlenenler harig). Tabloda da gérildigi tzere bagimsiz ve kontrol degiskenleri arasinda
yiksek denilebilecek (0,70 ve tizeri) bir korelasyon degeri bulunmamaktadir. Bu durum herhangi bir ¢oklu
baglanti probleminin olmadigini ve tim bu degiskenlerin bir model igerisinde kullanilmasinin uygun
olacagint g6stermektedir.

Tablo 4. Korelasyon Matrisi

Degiskenler H @ G @O G G O G O W a d2 a3 a4y ds5 de
NAKIT (1 1,00

KVB 2 0,10 1,00

UVB (3) 0,09 -0,07 1,00

HISSE 4 039 006 007 1,00

DV_YAT (5 003 026 043 024 1,00

CS_YAT (6) -0,18 037 0,14 0115 0,08 1,00

TMTTU (7) 002 004 004 004 007 003 1,00

KZNC (8 025 003 006 002 024 019 043 1,00

Kaldirac (9) -0,03 006 -0,04 -0,01 0,05 -0,03 -0,16 -0,11 1,00

PD/DD (10) 0,12 0,06 0,05 0,17 0,09 0,07 028 026 -0,10 1,00

Karlilik (11) 0,07 0,03 0,06 001 0,12 006 046 042 -002 024 1,00

Biiyiikliik (12) -0,04 -0,03 0,03 -0,07 -0,02 -0,05 -0,09 -0,06 0,31 -0,03 -0,01 1,00

GSYIH (13) 0,03 0,11 0,03 0,09 0,12 0,10 0,09 0,11 -0,07 0,18 -0,02 -0,13 1,00

Enflasyon (14) -0,01 0,05 0,02 0,00 005 005 006 005 009 005 013 -0,14 028 1,00

Tasarruf (15) 0,03 0,10 0,01 0,09 0,10 007 005 006 -0,17 016 -0,12 -0,04 058 -0,02 1,00
FDI (16) 0,01 001 001 002 001 001 007 004 -002 0,00 002 -001 006 003 006 1,00

Degiskenter arasindaki ikili korelasyon katsayiars, %5 anlambihk diizeyinde istatistiksel olarak anlamibdirlar (Koyu renkli isaretlenenter hari).
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5. ARASTIRMA BULGULARI VE DEGERLENDIRMELER

Bu bolimde firma buytkliginin, firma biyime firsatlarinin ve firma karliliginin isletmelerin yatirim
finansmani kararlarini nasil etkilediklerinin, dinamik ¢oklu denklem sistemi yontemi ile incelenmesi sonucu
elde edilen ampirik bulgular paylagilmistir. Bu cercevede yukarida gosterilen ¢oklu-denklem sistemi SUR
(seemingly unrelated regression) yontemi ile analiz edilmistir.

1k olarak, Tablo 5’de firma biiyiikligii ve firmalarin finansman kararlart arasindaki iliski incelenmistir.
Tabloda yer alan, D_BYK degiskeni harig, biitin degiskenlerin tanimlari Tablo 1°de sunulmustur. Bu tabloda,
denklem sistemindeki Z notasyonuna karsilik olarak kullanilan D_BYK degiskeni biyiiklik degiskeninin
medyan degerinin Gstindeki gézlemler (biytik firmalar) icin 1’e medyan degerinin altindaki gézlemler (kiiciik
firmalar) icin sifira esit olan bir kukla degiskendir. Bu ylizden Tablo 5’deki analizlere firma biyikligint
temsil eden biyiiklik kontrol degiskeni eklenmemistir. Tablo firma biyikliigh arttikga maddi duran varlik
yatirimlarinin finansmaninda uzun vadeli finansal borg kullaniminin arttigini, diger finansman kaynaklarinin
kullaniminin aynt tutarda azaldigint géstermektedir. Daha agik ifade etmek gerekirse, DI7_Y.AT X D_BYK
degiskeni 6niinde yer alan beta katsayilarina gére, buytk firmalar kictk firmalara gére, ortalama olarak,
0,109 birim daha fazla uzun vadeli finansal bor¢ kullanirken, nakit rezervi kullanimlarini 0,076 birim4, hisse
senedi ihraclarini 0,025 birim ve kisa vadeli finansal bor¢ kullanimlarint 0,009 birim azaltmaktaditlar.
Katsayilar 0,01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamhdir. Biytik firmalarin ¢alisma sermayesi yatirimlarinin ve
temettli 6demelerinin finansmaninda da yine benzer sekilde uzun vadeli finansal bor¢ kullanimlarint artirip,
diger fon kaynaklarinin kullanimlarini azalttiklar gérillmektedir. Buyiik firmalar kazang elde ettiklerinde ise,
uzun vadeli finansal bor¢ kullanimlarint kiigiik firmalara gére 0,064 birim daha fazla azaltmaktadirlar.

Firma biytkliginin isletmelerin yatirim finansmant kararlarint nasil etkiledigi ile ilgili elde edilen bulgular
genel olarak degerlendirilecek olursa; biytik firmalarin kiigiik firmalara gére daha fazla uzun vadeli kredi
kullanimi egiliminde olduklart gbriilmistiir. Bu durum, biytk firmalarin yapilart geregi daha fazla varliga
sahip olmalarindan ve bu varliklarini kredi kullanirken teminat olarak gdsterebilme olanaklarindan hareketle,
daha fazla kredi kullanabilmeleriyle actklanabilir. Benzer sekilde Titman ve Wessels (1988, s. 6) da buytk
firmalarin daha fazla cesitte varlik portféyiine sahip olmalarindan kaynakl olarak, iflas etme risklerinin diisiik
oldugunu ileri stirmektedirler. Ayrica Alves ve Ferreira (2011, s. 123) finansal kuruluslarin buyik firmalar ile
ilgili bilgilere daha kolay bir sekilde ulasabildiklerini béylece bu firmalarin piyasadan daha ucuz maliyetletle
fon bulabildiklerini iddia etmektedirler. Boylelikle daha fazla gesitte portféye, daha fazla teminata konu
olabilecek varliga ve daha dustik temerriidde disme ve iflas etme risklerine sahip olmalari sayesinde buytik
firmalar, yatirimlarinin finansmaninda daha fazla uzun vadeli kredilere yonelmektedirler. Uzun vadeli kredi
kullanabilme kredibiliteyle alakalidir. Kredibilitesi yiiksek olan biiytik firmalar uzun vadeli krediye daha rahat
ulasabilitler.

Ikinci olarak, Tablo 6’da firma karliligi ve firmalarin finansman kararlart arasindaki iliski incelenmistir.
Tablodaki analizlere denklem sisteminde yer alan kontrol degiskenleri, bagimlt degiskenlerin gecikmeleri,
kukla degiskenler ve sabit terim eklenmistir, ancak tabloda sadeligi saglamak amaciyla katsay1 sonuglar
raporlanmamistir. Bu tabloda, denklem sistemindeki Z notasyonuna karsilik olarak kullandan D_KAR
degiskeni karlilik degiskeninin medyan degerinin istiinde kalan gozlemler (karliligr yiiksek firmalar) i¢in 1°e
medyan degerinin altinda kalan gozlemler (karliligi diisiik ya da zarar eden firmalar) icin sifira esit olan bir
kukla degiskeni temsil etmektedir. Bu yiizden Tablo 6’daki analizlere firma karliligini temsil eden karlilik
kontrol degiskeni eklenmemigtir. Tablo, firma karliligr artttkca maddi duran varlk yatirimlarinin
finansmaninda uzun vadeli finansal bor¢ ve nakit rezervi kullaniminin artugini, diger finansman
kaynaklarinin kullaniminin ise, aynt tutarda azaldigini gostermektedir. Daha acik ifade etmek gerekirse,
DV_YAT X D_KAR degiskeni 6ntinde yer alan beta katsayilarina gore, karlt firmalar karliligi dusik
firmalara gore, ortalama olarak, 0,044 birim daha fazla uzun vadeli finansal bor¢ ve 0,062 birim daha fazla
nakit rezervi kullanirken, hisse senedi ihraclarint 0,097 birim ve kisa vadeli finansal bor¢ kullanimlarint 0,009
birim azaltmaktadirlar. Katsaydar 0,01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Karhiligr yiiksek firmalarin
calisma sermayesi yatirimlarinin finansmaninda ise, nakit rezetvi ve kisa vadeli finansal bor¢ kullanimlarini
artirp, diger fon kaynaklarinin kullanimlarini azalttiklar gorillmektedir.

* Nakit rezervi kaullanum bilancoda bir azals meydana getirecedi icin bu finansman kaynagina karsiik gelen yatirim kaleminin beta katsayismm negatif
elde edilmesi, ilgili yatirimn finansmaninda nakit rezervi Rullanimne ifade etmektedir.
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Tablo 5. Firma Biyiikligi ve Firmalarin Finansman Kararlar

NAKIT KVB UVB HISSE

DV_YAT 20,1154k 0,196%+* 0,312%%F 0,377%%*
(-36,50) (75,83) (113,79) (114,56)

GS_YAT 0,320k 0,33 1% 0,118k 0,232k
(-110,76) (139,68) (46,92) (76,69)

TMTTU 0,451k 0,186%+* 0,082k 0,281k
(-54,13) (27,16) (11,31) (32,22)

KZNC 0,398+ 0,180k 0,119 -0,303%k
(112,77) (-:62,27) (-38,68) (-82,01)

D_BYK 0,001%+%% 0,000 0,005%+* 0,003k
(2,96) (0,22) (10,69) (-6,25)

DV_YAT x D_BYK 0,076%+* 0,000k 0,109%* -0,025%k
(20,38) (-2,82) (33,78) (-6,46)

CS_YAT x D_BYK 0,051%+%% -0,005 0,077%%k 0,021 %
(13,36) (-1,64) (23,36) (-5,41)
TMTTU x D_BYK 0,066%+* -0,035%k+ 0,084+ 0,017
(6,57) (-4,30) (9,63) (1,63)

KZNC x D_BYK 0,083k 0,031 0,064 0,050k
(-18,96) (8,76) (-16,80) (-11,00)

Kaldirac 0,014 0,029+ -0,065%** 0,022
(-8,97) (23,78) (-49,35) (13,90)

PD/DD 0,004%++ 0,000 -0,000% 0,004#+*
(27,68) (1,47) (-1,95) (26,93)
Karhilik 0,020%+* 0,008+ 0,008+ 0,004
(8,44) (4,25) (3,84) (1,55)

NAKIT -0,105%%* 10,0354k 0,044 -0,027%5
(-68,47) (-27,48) (-32,80) (-16,58)

KVB., -0,006%* -0,121%5x 0,086%+* 0,020%+*
(-:2,55) (-67,39) (45,23) (12,72)

UVB 4 0,010%%* 0,057+ 0,023k 0,024
(4,66) (32,93) (-12,52) (-10,94)

HISSE 0,0217%* 0,009%* 0,005%+* 0,007k
(21,64) (11,33) (6,39) (6,48)

GSYiH 0,001+ 0,007+ 0,000 0,000+
(10,85) (7,43) 0,72) (3,95)

Enflasyon 0,000%++ 0,000+ -0,000 -0,000
(4,43) (9,07) (-1,60) (-1,54)

Tasarruf -0,000 0,000 -0,000 -0,000
(-0,94) (0,24) (-0,21) (-0,92)
FDI 0,000% 0,000 0,000 0,000
@11) (0,26) (1,28) (0,74)

Sabit 0,001 0,007k 0,008#+* -0,000
(1,14) (-8,45) (9,66) (-0,33)

Gézlem 217.277 217.277 217.277 217.277
R2 0,180 0,224 0,229 0,133
F-Degeti 508,07 7343 844,27 654,47

Tablo 5, SUR yintemi ile yapilms analiy sonnglarmni raporlamaktadir. Model, katsayilar simrlandirlarak. tabmin edilmistir. Ulkelerin gizlem
sayilarmdaki onemli farkhilhiklardan kaynaklanabilecek problemleri giderebilmek icin ilgili iilkenin gizlem sayisinn carpmaya gire fersi ile
agirliklandirilmislarder. Modele iilke ve yil kukla dediskenteri dihil edilmistir, ancak sonuglar tabloda raporlanmanmuster. Tiim degiskenter Tablo 1'de
tanmmlanmistir. D_BYK degiskent, Biiyiikliik dediskeninin medyan dederinin iistiindeki goglemler (Biiyiik Firmalar) igin 1'e medyan degerinin altindaki
gozlemler (Kiigiik Firmalar) igin ise sifira esit olan bir kukla degiskendir. Orneklem, 1994-2019 yillar arasinda 76 farkly iilkede faaliyet gisteren
22.694 farkl: firmadan ve toplam 217.277 gizlemden meydana gelmektedir. t-istatistikleri parantez iginde sunulmugtur. *, ** ve *** sirastyla %10,
%5 ve %01 diizeylerindeki anlamibiliklar: gistermektedir.

Bu bulgulara gore karliligr ytksek olan firmalar karliligi distik olan firmalara gbre finansman kararlarinda
daha fazla nakit rezervlerini kullanmaktaditlar. Ayrica, bu firmalar uzun vadeli yatirimlar olan maddi duran
varlik yatirimlarinin finansmaninda uzun vadeli kredilere, kisa vadeli yatirimlar olan calisma sermayesi
yatirimlarinin finansmaninda ise, kisa vadeli kredilere olan taleplerini artirmaktadirlar. Karliligs yiiksek olan
firmalarin gl¢li nakit akist oldugu icin finansman kararlarinda Oncelikli olarak bu igsel kaynaklarint
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kullanmaktadirlar (Alves & Ferreira, 2011, s. 123). Ayrica bu firmalarin iflas maliyetlerinin ve iflas etme
olasiliklarinin da gérece diistik oldugu ileri siiriilebilir. Ctinkd elde ettikleri karlar, s6z konusu firmalarin nakit
akislarinin  goérece olarak digerlerinden daha gilicli olmasini saglamaktadir. Bu yizden uzun vadeli
yatirimlarinin finansmaninda daha ucuz maliyetlerle bor¢lanabilecekleri icin karliliklari artttkga uzun vadeli
finansal bor¢ kullanimlari da artmaktadir (Belkhir, Maghyereh, & Awartani, 2016, s. 104).

Tablo 6. Firma Karlilig1 ve Firmalarin Finansman Kararlar

NAKIT KVB UVB HISSE
DV_YAT 20,0224k 0,194%%% 0,363%%F 0,421%%*
(-7,58) (83,41) (146,26) (142,07)
CS_YAT 0,220k 0,317+ 0,167%%* 0,287k
(-71,75) (120,94) (59,66) (86,13)
TMTTU 0,399k 0,206%+* 0,024+ 0,370k
(-26,81) (16,92) (1,85) (23,87)
KZNC 0,277%%* L0,171%5x 10,1335k 0,419
(68,07) (-51,10) (-37,45) (-98,57)
D_KAR -0,000 -0,008%kx 0,002 0,010
(-0,45) (-19,71) (-4,38) (18,75)
DV_YAT x D_KAR 0,062k 0,000k 0,044 0,097
(-17,51) (-3,16) (14,41) (-26,40)
CS_YAT x D_KAR -0,09 1%k 0,018+ -0,007* 0,103k
(-23,21) (5,49) (-1,93) (-24,97)
TMTTU x D_KAR 0,011 -0,028%* 0,133k 0,164
(-0,70) (-2,20) ©,77) (-7,15)
KZNC x D_KAR 0,105%+* 0,035%+* -0,037%k 0,107#%*
(21,56) (8,75) (-8,64) (21,06)
Gézlem 217.277 217.277 217.277 217.277
R2 0,182 0,227 0,226 0,137
F-Degeti 513,5 744,07 832,5" 681,27

Tablo 6, SUR yintemi ile yapilmus analiz sonuclarm raporlamaktadsr. Model, katsayilar sinirlandirilarak tabmin edilmistir. Gozlemler, ilgili jilkenin
g0%lem sayisinimn carpmaya gore tersi ile agirliklandirimisiardr. Modele firma ve jilke diizeyindeki kontrol dediskenlers, bagimlr dediskenlerin gecikmeler,
iilke ve yil feukla dediskenteri ve sabit terim dabil edilmistir, ancak sonuglar tabloda raporianmamustsr. Tiim degiskenler Tablo 1'de tanimlanmustor.
D_KAR degiskeni, Karlisk degiskeninin medyan degerinin iistiindeki gozlemler (Karlilsgs Yiiksek Firmalar) icin 1°c medyan degerinin altindaki
gizlemler (Karlihgr Diigiik Firmalar) icin ise sifira egit olan bir kukla degiskendir. Orneklem, 1994-2019 yillarr arasinda 76 farkls iilkede faaliyet
gisteren 22.694 farkls firmadan ve toplam 217.277 gozlemden meydana gelmektedir. t-istatistikleri parantes icinde sunulmugtur. *, ** ve *** sirastyla
%10, %5 ve %l diizeylerindeki anlamitliklar: gistermektedir.

Ucgiincii ve son olarak, Tablo 7°de firma biiyiime olanaklar1 ile firmalarin finansman kararlart arasindaki iliski
incelenmistir. Tablodaki analizlere denklem sisteminde yer alan kontrol degiskenleri, bagimli degiskenlerin
gecikmeleri, kukla degiskenler ve sabit terim eklenmistir, ancak tabloda sadeligi saglamak amaciyla katsay1
sonuglari raporlanmamustir. Tabloda yer alan, D_PDDD degiskeni haric, biitin degiskenlerin tanimlari Tablo
1’de sunulmustur. Bu tabloda, denklem sistemindeki Z notasyonuna karsilik olarak kullandan D_PDDD
degiskeni, PD/DD degiskeninin medyan degerinin ustundeki gézlemler (PD/DD orant yiksek firmalar)
icin 1’e medyan degerinin altundaki gozlemler (PD/DD orani dustk firmalar) icin sifira esit olan bir kukla
degiskendir. Bu ylizden Tablo 6’daki analizlere firma biiylime olanaklarini temsil eden PD/DD kontrol
degiskeni eklenmemistir. Tablo, firma biylime olanaklart artttkca maddi duran varlik yatirimlarinin
finansmaninda uzun vadeli finansal bor¢ ve nakit rezervi kullaniminin arttugini, diger finansman
kaynaklarinin kullaniminin ise, aynt tutarda azaldigini gostermektedir. Daha acik ifade etmek gerekirse,
DV_YAT X D_PDDD degiskeni 6ntinde yer alan beta katsayilarina gére, PD/DD orani yiksek firmalar
diger firmalara gére, 0,044 birim daha fazla uzun vadeli finansal bor¢ ve 0,030 birim daha fazla nakit rezervi
kullanirken, hisse senedi ihraclarint 0,068 birim ve kisa vadeli finansal bor¢ kullanimlarint 0,006 birim
azaltmaktaditlar. Katsayilar 0,01 dizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. PD/DD orant yiksek firmalarin
calisma sermayesi yatirimlarinin finansmaninda nakit rezervi kullanimlarini ve hisse senedi ihraglarint artirip,
finansal bor¢ kullanimlarini azalttiklar goriilmektedir.

Yiksek yatirim firsatlarina sahip isletmelerin goreli olarak daha fazla yatirim yapmalart beklenecegi icin ve
bu yatirimlarin gelecek odaklt olmalarindan hareketle, yatirimlarla ve firmalarla ilgili belirsizlikler s6z konusu
olmaktadir. Frank ve Goyal (2009, s. 8)’a gbre, bu belirsizlikler isletmelerin hem finansal stkinti olastliklarim
etkilemektedir hem de asimetrik bilgi dizeylerini artirmaktadir. Titman ve Wessels (1988, s. 4)’a gbre bu
belirsizlik ve yiiksek asimetrik bilgi dizeyi isletmelerin vekalet problemleriyle iliskili maliyetlerini de
arttrmaktadir. Tim bu faktSrler, biiylime olanaklart yiksek olan isletmelerin dis finansmana erisim
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maliyetlerini etkilemektedir. Diger taraftan biiylime olanaklari yiiksek olan isletmelere karst piyasada yiksek
bir yatirtmei ilgisi de olmaktadir. Yatirimcilarin ilgisini ¢eken isletmeler daha primli bir sekilde yeni hisse
ihraglar gerceklestirebileceklerdir. Firma biiylime olanaklarinin finansman kararlar tizerindeki etkisi ile ilgili
bulgular degetlendirildiginde; isletmeletin PD/DD oranlari artuikca gelecekte teminat gésterimine konu
olabilecek uzun vadeli yatirimlarinda daha ¢ok uzun vadeli finansal bor¢lara ve nakit rezervlerine, kisa vadeli
vatirimlarinda daha cok nakit rezervlerine ve hisse senedi ihraglarina olan egilimlerini artirdiklart
gorilmugtir. Bu bulgulara gore yiksek PD/DD oranina sahip olan isletmelerin belirsizlik kaynakl
dezavantajlardan dolayr daha ¢ok kendi igsel kaynaklarina yoneldikleri ve diger taraftan piyasadaki yatirimei
ilgisinden de faydalandiklar: géralmistiir.

Tablo 7. PD/DD Orant ve Firmalarin Finansman Kararlart

NAKIT KVB UVB HISSE

DV_YAT 0,049 0,193%%% 0,373%%* 0,385+
(-22,35) (108,16) (195,58) (168,78)

CS_YAT -0,258%5x 0,370k 0,166+ 0,206+
(-99,78) (174,96) (73,55) (76,07)

TMTTU 0,341 0,158+ 0,123k 0,377%%*
(-33,29) (18,85) (13,75) (35,22)

KZNG 0,207k -0,189%%x -0,152%%x 0,362k
(97,69) (-75,91) (-57,10) (-114,09)

D_PDDD 0,005%+* -0,002%5x 0,001+ 0,006%+*
(9,92) (-5,71) (3,05) (11,42)

DV_YAT x D_PDDD 0,030 -0,006+* 0,044+ -0,068%%*
(-8,65) (-2,14) (14,86) (-19,03)

CS_YAT x D_PDDD -0,069%%* -0,00 15 -0,006* 0,028+
(-18,40) (-29,61) (-1,86) (7,12)

TMTTU x D_PDDD 0,112k -0,010 0,008 0,110
(-9,71) (-1,01) (0,78) (-9,15)

KZNG x D_PDDD 0,099+ 0,058k -0,013%5+ 0,054+
(23,30) (16,70) (-3,58) (12,22)

Gézlem 217.277 217.277 217.277 217.277
R2 0,180 0,228 0,227 0,132
F-Degeti 505,3 749,0 830,8 659,8

Tablo 7, SUR yintemi ile yapilnus analig sonuglarimz raporlamafktadsr. Model, katsayiar siarlandirilarak tabmin edilmistir. Gozlemler, ilgili iilkenin
goglem sayisinn garpmaya gore tersi ile agirliklanderilmiglarder. Modele firma ve iilke diizeyindeki kontrol degiskenteri, bagimls degiskenlerin gecikmelers,
silke ve yil kukla degiskenteri ve sabit terim dihil edilmistir, ancak sonuglar tabloda raporlanmamuster. Tiim degiskenler Tablo 1'de tanimlanmastor.
D_PDDD degiskeni, PD/DD dediskeninin medyan degerinin iistiindeki gizlemler (PD/DD oran: yiiksek firmalar) icin 1’e medyan degerinin
altindaki gizlemler (PD/ DD oran: diigiik_firmalar) icin ise sifira esit olan bir kukla degiskendir. Ormeklem, 1994-2019 yillars arasinda 76 farkls
iilkede faaliyet gisteren 22.694 farkls firmadan ve toplam 217.277 giglemden meydana gelmektedir. t-istatistikleri parantez iginde sunulmnstur. *, **
ve *** siraseyla %010, %5 ve %1 diizeylerindeki anlamliliklar: gostermektedir.

6. SONUGC

Isletme yoneticileri yatirim, finansman ve dagitim ile ilgili kararlar alirken isletme degerini yani hissedar
servetini maksimumum yapacak dogru karart vermeye calisirlar. Literatirde hissedar servetini maksimum
yapacak en dogru finansman kararinin ne oldugu ile ilgili calismalarda bu kararlart etkileyen faktérler
tzerinde durulmus ve maksimum hissedar degerine ne sekilde bir finansman karmasi ile ulasilabilecegi
tizerinde tartismalar ylurtilmustir. Bu ¢alismalarda elde edilen bulgular dogrultusunda belitli bir sermaye
yapist teorisinin varsayimlarini dogrulayan kanitlara ulagilmis olsa da, bu teorilerin varsayimlart ve bulgular
ile gelisen kanitlara ulagan ¢alismalar da mevcuttur. Diger taraftan, literatiirdeki birbiriyle celisen bulgularin
tesinde, 6zellikle Frank ve Goyal (2009) ve Oztekin (2015) tarafindan yiiriitillen ¢alismalarda finansman
kararlarimi etkileyen firmaya 6zgi tutarh faktérlerin neler olabilecegi net bir sekilde ortaya koyulmustur. Her
iki ¢alismada da finansman kararlarini etkileyen en tutarh firmaya-6zgu faktorlerin, firma biytikligu, piyasa-
defter degeri orani, karlilik ve vatlik yapist oldugu bulgusu paylasilmis ve bu bulgular konusunda da sonraki
arastirmactlar hemfikir olmustur.

Bu calismada firmalarin finansman kararlarim etkileyen en giivenilir firmaya 6zgti faktorler olarak literatiirde
kabul gbren firma buytkliginin, firma blylme firsatlarinin ve firma karliliginin isletmelerin yatirim
finansmani karatlarini nasil etkilediginin dinamik ¢oklu denklem sistemi yontemi ile incelenmesi
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amaglanmistir. Calismada 1994-2019 yillart arasinda 76 farkls tlkede faaliyet gosteren 22.694 farkli firmanin
yatirim finansmant kararlarinin incelenmesi icin kurulan dinamik ¢oklu denklem sistemi modelleri griiniiste
iliskisiz regresyon yontemi ile tahmin edilmistir. Bu yontem sayesinde herhangi bir finansal kararin bir diger
finansal karar Gizerindeki etkileri dislanmamis olacak ve béylelikle de firmalarin finansal davraniglarinin tam
bir gérintimiiniin yakalanabilmesi miimkiin olacaktir.

Yiritilen analizler sonrasinda elde edilen bulgulara gére; (1) Firma biytkligi artttkga maddi duran varlik
ve calisma sermayesi yatirimlarinin finansmaninda uzun vadeli finansal borg kullanimi artmaktadir. Diger
taraftan bu yatirimlarin finansmaninda hisse senedi ve nakit rezervi kullanimi azalmaktadir. Ciinkd biytik
firmalar kreditStler nezdinde daha fazla teminata konu olabilecek varhiga sahip olduklarindan, uzun vadeli
finansal borca daha kolay ulasabilmektedirler. (2) Firma karliligt arttik¢a maddi duran varlik yatirimlarinin
finansmaninda uzun vadeli finansal bor¢ ve nakit rezervi kullanimit artmakta ve diger taraftan hisse senedi
kullanimi azalmaktadir. Calisma sermayesi yatirimlarinin finansmaninda ise, daha fazla nakit rezervi
kullanilmaktadir. Cinkii karliligt yiksek firmalar, daha glcli nakit akisina sahip olduklarindan finansman
kararlarinda daha fazla nakit rezervi kullanabilmekteditler. (3) Son olarak, blylime olanaklart yiiksek olan
firmalarin asimetrik bilgi diizeyleri de yiiksek olacagi icin (Frank & Goyal, 2009), s6z konusu firmalar maddi
duran varlik yatirmmlarinin finansmaninda hisse senedi ihraglarini azaltmakta ve uzun vadeli kredi
kullanimlarini artirmaktadirlar. Diger taraftan disiik diizeyde teminata konu olabilecek ¢alisma sermayesi
vatirimlarinin finansmaninda borcluluklarini azaltmaktadirlar. Bu bulgulara gére, isletmelerin sermaye
maliyetleri, finansal sitkint1 ve iflas maliyetleri (Kraus & Litzenberger, 1973), vekalet maliyetleri (Jensen &
Meckling, 1976), asimetrik bilgi maliyetleri (Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984) ve hisse senedi piyasasina
girme zamant ile ilgili maliyetler (Baker & Wurgler, 2002) tarafindan sekillenmekte ve bu faktérler firmalarin
kendi igsel karakteristiklerine gore farklilagtiklart icin isletmelerin sahip olduklart i¢sel 6zelliklere gére yatirim
finansmani karatlart da degismektedir.

Etik Beyan: Bu caligmanin etif kurnl izni gerektirmeyen calismalar arasmda yer aldiging beyan ederiz. Afksi bir
durnmun tespiti halinde Sosyal Ekonomik Arastirmalar Dergisinin hichir sorumlnlugu olmaysp, tim soruminluk
caligmanin yazarlarma aittiy.

Yazar Katkt Beyani: 1. Yazarmn katk: orant %50, 2. Yazarmn katk: orant ise %50 dir.

Cikar Beyani: Yazarlar herhangi bir ¢ikar catismast olmadiging beyan etmektedirler.
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1. GIRIS

Degisimler her zaman kacginilmaz bir stire¢ olmaktadir ve tipkt canlilar gibi isletmeler de siirekli olarak
degisim ve yenilenme yasamaktadirlar (Iverson, buttigieg , & Maguire, 2003). Ciinkii isletmeler acik sistem
olduklart igin gevreleri ile siirekli etkilesim halindeditler (Sabuncuoglu & Tiiz, 2016). Oyle ki isletmelerin
varliklarint stirdiirebilmeleri icin i¢ ve dis ¢evrelerinde olugan degisimlere uyum saglamalart ve bu dogrultuda
degisime uymalar1 gerekmektedir (Caglar, 2013). Aksi halde sitekli degisen diinyada toplumlarin
beklentilerini karsilayamayan, degisime ve krizlere uyum saglamayan isletmeler ulusal ve uluslararast
rekabette geri kalmakla beraber yok olma tehlikesiyle karsi karsiya kalmaktadir. Bu nedenle isletmelerin
cevrelerinde gerceklesen her tirlii ekonomik, sosyal, kiltirel ve teknolojik degisimlere ve krizlere uyum
saglayacak ve yapilarinda gerekli degisimleri uygulayabilecek diizenlemeleri gerceklesmelidirler (Kirilmaz &
Aypargast, 2016).

En temel amacinin varligint siirdiirmek oldugunu bildigimiz isletmeler tim bu degisimleri 6ncelikle kendi
varligini strdiirmek icin yapmaktadir. Covid-19 salgininin pandemiye déniismesi neticesinde de isletmeler
ayakta kalabilmek icin calisma tiriinde degisiklik yaparak esnek c¢alisma modellerini uygulamaya
baslamislardir. Esnek calisma, sirketten sirkete degisen, isverenler tarafindan takip edilen belirli bir standart
kurali olmayan bir ¢alisma sistemidir (Yavuz & Avct, 2020).

Covid-19 pandemi siirecinde diinya genelinde devlet tarafindan bircok kurum ve kuruluslara esnek ¢alisma
diizenlemeleri getirildigi goriilmektedir. Ulkemizde de pek ¢ok kurum ve kuruluslarin esnek calisma
uygulamalarina rastlanmaktadir. Kamu kurumlarinda ¢aliganlarin (memurlar) esnek ¢alisma uygulamalarina
bakis agilarinin Slgiilmesi ve bu tutumun diger degiskenlerle olan iliskisinin incelenmesi ¢alisma hayatt
agisindan Onemlidir. Bu calismada 6rglitsel yabancilagsma, esnek calisma ve Covid-19 fobisinin yasam
doyumu izerine etkisi incelenmistir. Literatirde esnek c¢alisma ile ilgili arastirmalar gbz Oniinde
bulunduruldugunda, teknoloji ve toplumsal gelismenin de etkisiyle esnek c¢alisma uygulamalarinin
yayginlasacagt varsayllmaktadir (Polat & Tirkmen, 2019). Kamuda esnek ¢alisma uygulamalarinin da buna
paralel olarak artacag diigiiniildiigiinde literatiire bu caligmanin 6nemli katki sunacag varsayilmaktadur.
Aytica arastirma neticesinde kamu calisanlarinin ilk kez uygulanan esnek calisma sistemine yonelik tutumlar
ile bu tutumun O6rgiitsel yabancilasma ve yasam doyumu Uzerindeki etkisi arastirlacaktir. Bu baglamda
arastirma sonuglarinin uygulanacak esnek ¢alisma sistemlerine katki saglayacagi distiniilmektedir.

Esnek c¢alisma son donemlerde 6zel sektdrde teknolojinin de etkisiyle farkli alanlarda kullanimi
yayginlastirdmistir. Kamu sektoriinde ise belli alanlarda sinuirlt olan esnek ¢alisma pandemi ile birlikte iilkenin
tamaminda uygulanmistir. Kamu sektoriindeki calisma dinamiklerinin farkliligi, uygulamanin getirecedi
sonuglar bu calismanin ¢tkis noktasini olusturmustur. Yapilan literatlir incelemesi sonucunda 6zel sektor
esnek calisma sistemlerinin yasam doyumu tzerindeki etkilerinin arastirldigt gézlemlenmistir (Giménez-
Nadal, Molina, & Velilla, 2018; Bawa & Dockery, 2018). Esnek ¢alisma kamuda pandemiden sonra
uygulandig icin alan yazinda sinirlt kaynaklara ulasiimaktadir (Yildirim & Tengilimoglu, 2022). Bu amacgla
esnek calismanin yasam doyumu tzerindeki etkisi belirlenirken, bu etki tizerindeki aract degiskenlerin (
Covid-19 Fobisi, Orgiitsel Yabancilagma) katkist incelenmistir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE
2.1 Orgiitsel Yabancilagma

Yabancilasma kavrami bireyin dogustan getirdigi bir 6zellik olmayip, ¢alisma hayatinda ya da 6zel hayatta
meydana gelen olaylara baglt gelisen “durumsal bir hal” olarak kabul edilmektedir (Kahya, 2018, s. 98). Bu
durum gesitli olaylara bagli olarak yasanabilen gecici bir duyguyu ifade eder. Bir bagka anlatimla yabancilagsma
kavrami bireyin is hayatinda ya da kisisel nedenlere bagli olarak toplumun deger yargilarindan ve is
yasamindaki arkadas cevresinden uzaklagsma olarak ifade edilmektedir (Karabal, Sagbas, & Kaygin, 2010, s.
141). Literatiirde 6rgtsel baghlk (Kéz & Secilmis, 2021), is tatmini (Yal¢in & Koyuncu, 2014; Turan &
Parsak, 2011), 6rgiitsel vatandaslik (Erogluer, 2020) gibi bir¢ok farkli degiskenler ile 6rgiitsel yabancilagsma
arasindaki iliskiler incelenmistit.
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Civilidag'in (2015) orgiitsel sinizmin Orglitsel yabancilasma ve yasam doyumu tzerindeki etkisini inceledigi
calismasinda degiskenler arasinda anlamli diizeyde negatif bir iliski oldugu tespit edilmistir. Orgiitsel
yabancilasmanin, yasam doyumunu negatif yonde ve orta diizeyde (r= -,494, p<,01) etkiledigi rapor
edilmistir. Arastirmalar sonucunda yasam doyumu ve 6rglitsel yabancilasma arasinda bircok calismaya
rastlantlmaktadir (Sirin & Sirin, 2015; Kanten & Ulker, 2014; Ozkatar Kaya & A, 2019).

2.2 Covid-19 Fobisi

Salgin hastaliklar insanlart savunmasiz hissettirerek, fiziksel ve ruhsal acidan iyilik hallerini olumsuz y6nde
etkilemektedir. Insanlar bu durum karsisinda 6fke, kaygy, tiziintii gibi duygulart yasarken genelde korku
hissetmektedirler (Kurtulus, & Diisiinceli, 2021). (Arpaci, Baltaci, & Uniibol, 2020) konuya iliskin
arastirmalarinda bu korkulart tespit edebilmek icin bir¢ok 6nermeyi katilimcilara yéneltmis, elde edilen
bulgular cercevesinde, covid-19’un psikolojik, ekonomik, psiko-somatik ve sosyal endiselere neden olduguna
karar vermiglerdir. Duong (2021) Vietnam’daki tiniversite 6grencileri tizerinde yaptig1 ¢alismada Covid-19
korkusunun 6grencilerin yasam doyumunu artirdigini tespit etmistir. Benzer bir sonug ***’ta yapilan bagka
bir ¢alismada tespit edilmistir (Can, Bakan, Ersahan, & Buyiikbese, 2022). Can ve arkadaslart (2022) covid-
19 fobisinin yasam doyumunu pozitif yonli etkiledigi sonucuna ulasmuslardir. Bu bilgiler 1s1g1nda calismada
Covid-19 fobisinin yasam doyumu Uzerine etkisini tespit etmek amactyla hipotez olusturulmustur.

2.3 Esnek Calisma

Esnek ¢alisma, is gérenlerin degisen ihtiyaglarini karsilamak icin isletmeler tarafindan yapilan dizenlemeleri
igerir (Yidirim & Tengilimoglu, 2022, s. 6206). Literatiir incelendiginde esnek ¢alismanin yasam doyumunu
olumlu etkiledigini rapor eden ¢alismalara ulasilmistir (Cevik & Korkmaz, 2014; Polat & Tiirkmen, 2019;
Putra, Pratama, Linggautama, & Prasetyaningtyas, 2020).

2.4 Yagsam Doyumu

Doyum kavrami, beklenti, gereksinim, dilek ve isteklerin karsilanmasi olarak nitelendirilmektedir. Bu
baglamda “yasam doyumu” bireylerin ne istedikleri (beklentilerin) ile sahip olduklarinin (elindeki olanlarin)
kiyaslanmasi sonucu saglanan sonug ya da durum olarak tanimlanmaktadir. Bireylerin beklentileri ile gercek
durumun mukayese edilmesinin sonucunu ortaya koymaktadir (Neugarten, Havighurst, & Tobin , 1961).
Yasam doyumu, bireylerin hayatinin tamamina yonelik yaptiklart 6znel degerlendirmeleri kapsayan ve icinde
bulunduklart durum ile beklentilerini karsilastirmalari sonucunda ulastiklart memnuniyeti ifade eden bir
kavram olarak nitelendirilmektedir (Dienner, Emmos , Larsen , & Griffin, 1985).

Alan yazininda yasam doyumu bir¢ok degisken ile birlikte ele alinmistir (Can, Bakan, Ersahan, & Biytikbese,
2022; Duong, 2021; Kéker, 1991; Cevik & Korkmaz, 2014). Bu makale ¢alismasinda ise Covid-19 Fobisinin,
esnek calismanin ve 6rgilitsel yabancilasmanin yasam doyumu Uzerine etkisi arastirilmigtir.

2.5 Aragtirmanin Model ve Hipotezleri
Sekil 1. Arastirmanin Modeli

Covid-19 Fobisi

Esnek Yagsam
Calisma Doyumu

Orgiitsel

Yabancilagma
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Esnek calisma, covid-19 fobisi ve Orgiitsel yabancilagsmanin yasam doyumu tzerindeki etkileri ¢oklu
regresyon analizi yapilarak incelenmistir. Analiz yapilirken “stepwise metodu” (Karagbz, 2016, s. 833)
kullanilarak degiskenler ana modele sirayla eklenmistir. Arastirmada aracilik analizleri ise Hayes’in gelistirdigi
macro proses uygulama yamast kullanilarak gerceklestirilmistir. Bu cercevede olusturulan hipotezler agagida
yer almaktadir.

Hi Esnek calisma, covid-19 fobisi ve Orgiitsel yabancilasma yasam doyumunu etkiler.

Hi1 Esnek calisma yasam doyumunu porzitif etkiler.

Hi2 Covid-19 fobisi yasam doyumunu negatif etkiler.

His Orgiitsel yabancilasma yasam doyumunu negatif etkiler.
H> Esnek ¢alismanin yasam doyumu tizerindeki etkisinde covid-19 fobisi ve 6rgiitsel yabancilasmanin ¢oklu
aracilik etkisi vardur.

2.6 Calisma Grubu

Arastirma Kahramanmaras Stitcti Imam Universitesi Avsar Yetleskesinde gorev yapan idati personel (708
kisi) tizerinde yiritilmistir. Idari personelin tutumlarini 6lgmeye yénelik hazirlanan anket formu iki
kistmdan olusmaktadir. Anketin ilk béliminde kigisel bilgiler, ikinci béliminde ise esnek ¢alisma, yasam
doyumu, covid-19 fobisi ve Orgiitsel yabancilasma Glgekleri yer almistir. Arastirma formunu doldurmayi
kabul eden 305 idari personelden arastirmaya iliskin veri elde edilmistir. Hatalt ve eksik dolduruldugu tespit
edilen 55 anket arastirma kapsamindan ¢ikarilmigtir. Analizlerde kullanilan anket say1s1 250°dir.

2.7 Aragtirmada Kullanilan Olgekler

Arastirmada kullanilan 6lceklerde cevap kategorisi olarak 51 likert skalast kullanilmistir. Denekler 6nermeler
hakkindaki gériislerini 1 hi¢c katlmiyorum, 2 katdmiyorum, 3 kararsizim, 4 katliyorum ve 5 tamamen
katiiyorum ifadelerinden birisiyle degerlendirmeleri istenmistir. Arastirma kapsaminda uluslararast literatiir
de yer alan dort farkh 6lgekten yararlanilmistir. Bu 6lcekler;

Esnek Galigma Olgegi: Albion (2004) tarafindan gelistirilen 12 maddelik Slgek kullanilmistir. Bu 6leek
arastirmact tarafindan yapilan faktor analizi sonucunda is-yasam dengesi ve engeller olarak iki alt boyuta
ayrilmistir.  Tirkee’'ye (Camli, 2010) tarafindan cevirilen Olgegin giivenirlilik katsayist 0,87 olarak
hesaplanmistir. Olgek calisanlarin esnek calismaya olan tutumlarini Slgerken “Esnek calisma diizenlemeler,
hayatimi dengelememe yardimct oluyor/oldu”, “Esnek ¢alisma secenekleri bana uyar, kendimi kurumdan
uzaklagmis hissetmem/ hissetmedim” gibi 6nermelerden yararlanmaktadir.

Orgiitsel Yabancilagma Olgegi: Arastirma da bireylerin Orgiitsel yabancilasma diizeylerini tespit
edebilmek amaciyla Mottaz’in (1981) gelistirdigi 6lcek kullanilmistir. Olgek ayni zamanda bircok calismada
kullanddmistir (Salihoglu, 2014; Korkmazer, 2017; Uysaler, 2010). Olcek 21 6nermeden olusmaktadir. Bu
onermelerden bazilary; “Isimle ilgili gérevlerimi yerine getirirken kendimi 6zgiir hissediyorum” , “Isimde
kendi karar verme yetenegimi kullanma firsatina sahibim”, “Gérevlerimi nasil uygulamam gerektigiyle ilgili
yetkiye sahibim” seklindedir.

Covid-19 Fobisi Olgegi: Literatiirde insanlart etkileyen farklt kaygilara yonelik arastirmacilarin élgeklerine
rastlanilmaktadir. Ancak diinyay: etkileyen bir pandemiyi ifade edebilecek 6lcek Tirkiye’de (Arpact, Baltact,
& Uniibol, 2020) tarafindan, gelistirilmistir. Bu ¢alismada gegerliligi ve giivenirliligi (0,92) saglandig: icin 20
maddelik Covid-19 Fobisi 6lgegi kullamlmustir. Bu 6lcegi kullanan birgok calisma da mevcuttur (Delibas,
2021; Rahman, 2021; Kurtulus & Diisiinceli, 2021). Olgekte kullanilan énermelerden bazilars; “Koronaviriis
korkusundan ciddi mide agrilari yastyorum”, “Koronaviriis korkusundan ciddi gégiis agrist yastyorum”,
“Koronaviriis korkusundan dolay: titreme yagtyorum?.

Yagam Doyumu Olgegi: Calisanlarin yasam doyumunu tespit etmek amaciyla Diener ve arkadaglarinin
1985 yilinda gelistirdikleri 6lgekten yararlanilmustir. Olgegin Tiirkce gegerlik, giivenirlik calismast (Yetim,
1993; Koker, 1991) tarafindan yapilmustir. Yetim'in caligmasinda 6lgegin Cronbach alfa degeri 0.86 olarak
bildirilmistir (Yetim, 1993). Olcek tek boyut ve bes 6nermeden olusmaktadir. Bu 6nermeler; “Hayatim
bir¢ok yonden idealimdekine yakin”, “Hayatimdan memnunum Hayat sartlarim miikemmel”, “Hayatimda
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simdiye kadar istedigim 6nemli seyleri elde ettim”, “Eger hayata yeniden baglasaydim neredeyse higbir seyi
degistirmezdim”.

2.8 Verilerin Toplama ve Analiz Yontemi

Arastirmada kullanilan anket formu katilimcilara anket6r araciligiyla yiizylze uygulanmustir. Hedef kitlenin
buyukligt géz 6niinde bulundurularak %95 giiven araliginda anket sayist (708 bulunan idari personel
say1s1/350 uygulanan anket sayist) belitflenmistir. Kolayda 6rnekleme yontemi ile anketler gonullulik esasina
dayali olarak yapilmustir. Saglikli verilerin elde edilebilmesi igin departmanlara gére anketler dengeli bir
sekilde dagitilmistir. Arastirma verileri SPSS 25.0 istatistiksel veri programina aktarilmis ve analiz edilmistir.
Bu kapsamda faktor, korelasyon, regresyon analizi ve aract etki sonuclari gelistirilen hipotezlere bagl olarak
yorumlanmustir.

3. BULGULAR

Tablo 1. Tanimlayict Istatistikler

Cinsiyet Katiim % Egitim Durumu Katiim Yo
Erkek 154 61.6 Lise 18 7.2
Toplam 250 100 Lisans 143 57.2
Yas Katilim % Yiksek Lisans 55 22.0
20-30 32 12.8 Toplam 250 100
31-40 113 45.2 Hizmet suresi Katilim %
41 ve Uzeri 105 42.0 1-5 Y1 49 19.6
Toplam 250 100 6-10 Yil 72 28.8
11-15 Yl 47 18.8
16 Yil ve Uzeri 82 32.8
Toplam 250 100

Tablo1’de arastirmaya katilan devlet memurlarinin tanimlayici istatistikleri yer almaktadir. Cinsiyet ve egitim
durumu kapali uclu sorulatla, yas ve calisma yilina iliskin veriler ise acik ug¢lu sorular yardimiyla tespit edilmis,
program yardimiyla siniflandirilmustir.

Tablo 2. Degiskenlere Iligkin Betimsel Istatistikler, Giivenitlik ve Korelasyon Katsayilart

X s (D) (CFH (OY) (EG)

Yasam Doyumu (YD) 3.53 1.11 (.81)
Covid Fobisi (CF) 2.64 .83 .07 (.89)
Orgiitsel Yabancilasma (OY) 2.33 .63 -.38" -.10 (.86)
Esnek Calisma (EC) 4.11 1.12 22" .35 -.20™ (.85)

(*p<0.05 #p<0.01 #*p<0.001)

Tablo 2’de 6lgeklere verilen yanitlarin aritmetik ortalamalari, standart sapmalart (S), degiskenler arasindaki
iliski diizeyleri (r) ve glivenirlik katsayilari yer almaktadir. Arastirmada kullanilan degiskenlerin Cronbach
alpha degetleri 0,70’in tzerinde ve giivenilirdir (Nunaly, 1978).

Tablo 3. Faktor Analizi Sonuclart

Degisken }Iilt’i(r)ﬁﬁgeklem Anlamlilik Ki-kare Serbestlik 5:;;1‘::“1 toplam
Esnek Calisma .86 .000 839.22 28 64.05
Yasam Doyumu .87 .000 658.27 10 69.03
Covid-19 Fobisi .87 .000 2534.41 105 45.49
Orgiitsel Yabancilagma .87 .000 2658.72 171 60.58
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Degiskenlerin faktor analizi sonuglart Tablo 3’te verilmigtir. Faktor analizinde 6rneklem buytkligini
gosteren KMO degeri tim degiskenler icin yeterli oldugu gérilmektedir. Arastirmada kullanilan 6lceklerin
Bartlett’s Kuresellik Testi anlamlilik diizeylerinin uygun oldugu belirlenmistir (Kalayci, 2005). Faktor
yapisinin gicliligini gésteren bir bagka deger ise varyans sonuglaridir. Bu deger ne kadar yiiksekse faktor
yapist o denli giclidiir. Varyans degerlerinin %40 ile %60 arasinda olmasi Sosyal Bilimler icin yeterli
gorilmektedir (Karagéz, 2016). Olgeklerin Tiirkgeye standardizasyonu yapilmis olsa bile &rneklem
buyukligh ve aciklanan varyans degerleri karsilastirma agisindan tablolastirilmistir.

Tablo 4. Esnek Calisma, Covid-19 Fobisi ve Orgiitsel Yabancilasmanin Yasam Doyumu Uzerine Etkisi

B S.Hata Beta (f) t P TD VIF F R? AR?
T B
,  (comuny 2 24 397 000 - e -
CF 09 09 07 09 275 : : :
(constant) .08 25 028  .000

3 0)'% .66 .10 -.38 6.40 .000 409237 142 138
(constant) .67 .30 98 .000

4 EC 22 .07 22 32 .001 .88 14 6.142%% 047 040
CF .01 .09 -.01 .10 919 .88 14
(constant) 40 41 0.81 .000
EC 15 .06 .16 48 014 .85 17

> cF 03 .08 02 30 765 88 14 100316453
(0)' 61 A1 -.35 5.85 .000 .96 .04

Bagimli degisken yasam doyumu, (*p<<0.05 **p<0.01 ***p<0.001)

Coklu regresyon analizlerinde tim degiskenlerin birlikte incelenmesi etkiyi tespit etmede yeterli olmayabilir.
Arastrmada kullanilan degiskenlerin birlikte etkileri, aracilik etkisi ve duizenleyicilik etkilerinin varligs
arastirma degiskenlerinin tek tek ve birlikte analize tabi tutularak elde edilebilir. Tablo 4’de yapilan tim
regresyon analizleri birlikte ele alinmustir. Arastirmanin regresyon analizini olusturan “H; Esnek calisma,
covid-19 fobisi ve 6rgilitsel yabancilasma yasam doyumunu etkiler” hipotezinin yaninda, Hi1, Hiz, ve His
hipotezleride test edilmis ve tablolasturilmistir. CF’nin tekil olarak yasam doyumu tzerinde etkisi
bulunmazken (= -.07 ; p>0.05), esnek ¢alisma (3= .22 ; p<0.05) ve Orgiitsel yabancilagmanin (8= -.38 ;
p<0.05) tek tek ve ¢oklu olarak ta yasam doyumu Uzerinde etkilerinin bulundugu sonucuna ulasilmistir.
Olusturulan model istatistiki olarak anlamlt olarak (p<<0.001) tespit edilmistir. Covid-19 fobisi diger
modellerde de oldugu gibi yasam doyumunu etkilemezken, esnek calisma pozitif yonde, orglitsel
yabancilasma ise negatif yonde etkilemektedir.

Sekil 2. Esnek Calisma-Yasam Doyumu iliskisinde, Orgiitsel Yabancilasma Ve Covid-19 Fobisinin Birlikte
Aracilik Roli

Orgiitsel =042 I Covid-19 Fobisi
Yabancilasma (M1) M2)
f ».
ar=-0.11%*
yﬂz—O.ZS*** bi=-0.671%**
—(). 1 5%*
Esnek Calisma (X) =01 o| Yasam Doyumu (Y)

Kamu calisanlarinda uygulanan esnek calisma sistemlerinin yasam doyumu tizerindeki etkisini arastirmak
amaciyla gerceklestirilen bu calismada, 6rgiitsel yabancilasma ve covid-19 fobisinin, aracilik rolinin varligina
iligkin gelistirilen model Sekil 2’de gdsterilmektedir. Hipotezi test etmek amactyla bootstrap yéntemini
(Gtrbtz, 2019, s. 66) esas alan regresyon analizi (Hayes, 2013) tarafindan gelistirilen Process makro
kullanilarak yapilmistir.

Tablo 5. Esnek ¢alismanin yasam doyumu tzerindeki etkisinde, 6rglitsel yabancilasma ve covid-19 fobisinin
birlikte aracilik analiz sonuglart
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Sonug Degiskenleri
Orgiitsel Yabancilasma (M1) COVld(—l\l/Igz)F obisi Yasam Doyumu (Y)
95% CI 95% CI 95% CI
B (SE) 8 (SE) LLCI B (SE) LLCI
Model LLCI (ULCD) (ULCI) (ULCI)
011 0.25%%* 0.16, | 0155 (0.06) [0.03,0.28
Esnek Calisma (X) “110.04) 018, -0.04 | “|(0.05) 0.34
Orgiitsel | 042008 [-020,0.12 |, -0.61% -0.82, -
'Yabancilasma (M1) 2! " 011 0.41
Covid-19 Fobisi 5, | 003 (0.08)  [-0.19,0.14
M2) ’
. 2.49, {17200 1.14, - 4400 (0.41) [3.59,5.20
Constant M1 15 79+ (0.39) | 3.08 210,29 2.29 Y
R2=0.04 R2=0.12 R?=0.16
F(1;248)= 9.83%* F(2;247)= 16.93%x* F(3;246) =16.03%%*

Not: *p<0.05; *p<0.01; *** p<0.001. n=250 ...., LLCI = Alt giiven aralig1, ULCI= Ust giiven aralig1. Bootstrap yeniden
6rnekleme=5000.Standardize edilmemis beta katsayilari () raporlanmustir.

Gelistirilen aracilik modeli (Hayes madel 6) (Hayes, 2013, s. 9) sonuglari tablo 5’te raporlanmistir. Tabloda
yer alan ai, az, da1, ¢’, b1 ve bz degiskenleri ayni zamanda sekil 2’de gésterilmistir. Esnek calismanin yagsam
doyumu tzerindeki etkisinde Orgiitsel yabancilasmanin dolaylt etkisinin (by) anlamli oldugu (p<0.01)
sonucuna varilmstir. Bununla birlikte hem covid-19 fobisinin esnek calisma- yasam doyumu arasindaki
iliskide aracilik rolii Gstlendigi, hem de Orgiitsel yabancilasma- covid 19 fobisinin birlikte aracilik rolii
ustlendigine iliskin hipotezleri ispatlayacak istatistiki (p>0.05) sonuglara ulasdamamustir. Bu Aracilik analiz
sonucunda esnek ¢alisma yagam doyumu tizerinde dogrudan etkilidir ve Srgiitsel yabancilasma bu etkiye
negatif yonli bir aracilik katkisi sunmaktadir. Ayni ¢alismadan ¢ikarilacak bir baska sonug ise Orgiitsel
yabancilasmanin katkisi covid-19 fobisi ile birlesince ortadan kalkmaktadir.

4. SONUC

Son dénemde tlkemizde ve diinyada yasanan salginin is yasaminda birtakim sorunlart beraberinde getirdigi
diisiiniilmektedir. Ozellikle ¢ok sayida bireyin calistigr is ortaminda hasta olma endisesi, isini kaybetme
korkusu ve gelecek kaygist bunlardan bazilaridir. Salginin getirdigi ve uygulamalardan bir digeri de esnek
calisma modelleridir. Kamuda ilk kez uygulanan esnek calisma giinimiiz toplumlarinda i yasamint
etkileyebilecek 6nemli faktérlerden birini olusturmaktadir. Bu ¢alisma kamuda uygulanan esnek ¢alisma
sistemlerinin personelin yasam doyumuna olan etkisini tespit etmeye déntiktir.

Bu arastirmada esnek ¢alisma, covid-19 fobisi, 6rgiitsel yabancilasma ve yasam doyumu diizeyleri arasindaki
iliskiler ele alinmustir. Calismanin temel amact esnek calismanin, yasam doyumu tizerindeki etkisinde covid-
19 fobisi ve orgiitsel yabancilasmanin aract etkilerini aragtirmaktir.  Orgiitsel yabancilasma ve covid-19
fobisinin birlikte aracilik rolii Hayes’in gelistirdigi model 6 ile incelenmistir. Yapilan literatiir taramasinda
covid-19 fobisi ve esnek calismanin birlikte ele alindigt yeterli calismanin olmadigt tespit edilmistir. Kamu
kesiminde esnek calismanin ilk defa uygulanmasi ve pandeminin birlikte etkilerinin incelenmesi bu
calismanin 6zginligini olusturmaktadir.

Arastrmanin modeline gore gelistirilen ilk hipotez “Hi: Esnek calisma, covid-19 fobisi ve Orgiitsel
yabancilasma yasam doyumunu etkiler” regresyon analizi sonucu kabul edilmistir. Hii, Hip, ve His alt
hipotezleri ise regresyon analizi stepwise yontemi ile incelenmigtir. Bu analize gére “Hii: Esnek ¢alisma
yasam doyumunu pozitif etkiler” ve “His: Orgiitsel yabancilasma yasam doyumunu negatif etkiler” kabul
edilirken “Hi2 Covid-19 fobisi yasam doyumunu negatif etkiler” reddedilmistir.

Her degiskenin modele sirayla eklenmesi ve modelin degerlendirilmesi i¢in kullanian stepwise yontemi
kullanilarak yapilan ¢oklu regresyon analizi ile arastirmanin diger hipotezleri test edilmistir. Polat ve Tirkmen
(2019) Ozel sektor bireyleri tzerinde yaptgt calismada esnek ¢aligmanin yasam doyumu tizerinde etkisi
olmadigi tespit edilmistir. Iki calisma arasindaki farkliligin aragtirmanin yapildigt hedef kitleden kaynaklandigt
distntlmektedir (Henriques, Marcenaro-Gutierrez, & Lopez-Agudo, 2020). esnek calismanin yasam
doyumu tizerinde farklt sonuglari olabilecegini ve tatmin diizeyini artirabilecegini ifade etmislerdir. Is yasam
dengesi ile esnek calisma arasindaki bagt arastiran (Koruca & Bosgelmez, 2018) calismalarinda regresyon
analizi kullanmadiklart i¢in kargilastirma yapilmamustir. (Duong, 2021)tarafindan yapilan calismada Covid-
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19 korkusu ve kaygisinin, yasam doyumu ile olumsuz iliskili oldugunu iddia etmistir. Bu ¢alismada benzer
bir hipotez kurulmus ve regresyon analizi ile test edilmistir. Analiz sonucunda Covid-19 fobisi yasam
doyumunu etkilemedigi tespit edilmistir. Buna gére “Hj2” reddedilmistir.

Tium degiskenlerin bulundugu modelin istatistiki olarak anlamli oldugu bulgulanmistir. Covid-19 fobisi diger
modellerde de oldugu gibi yasam doyumunu etkilemezken, esnek c¢alisma pozitif yonde, Orglitsel
yabancilasma ise negatif yonde etkilemektedir. Literatiirde benzer bir arastirmaya rastlanmamakla bitlikte
(Zhu, Zhang , Zhou, Li, & Yang, 2021)’ nin yaptiklar1 ¢alismada anksiyete ve yabancilasmanin aracilik ve
diizenleyicilik etkilerinin olabileceginden bahsetmislerdir. Bu ¢alismada hem yabancilasmanin hem de covid-
19 fobisinin birlikte diizenleyici etkisini incelemek amactyla model gelistirilmistir. Aracilik analizi sonuglarina
gore esnek calisma yasam doyumunu dogrudan etkilemektedir. Orgiitsel yabancilasma ise bu etkiye negatif
yonde katkit saglamaktadir. Ancak bu etkiye covid-19 fobisi dahil oldugunda 6rglitsel yabancilasmanin etkisi
yok olmaktadir.

Calismanin bu haliyle kamuda ilk kez uygulanan esnek ¢alisma sistemi ile yasam doyumu arasinda pozitif bir
iliskinin varligint ortaya koymustur. Ayrica bu iliskide esnek ¢alisma ile birlikte ortaya cikabilecek Srgiitsel
yabancilasmanin da etkisinin varlig1 istatistiksel analizlerle tespit edilmistir. Orgiitsel yabancilasma hissi
memurlarin yasam doyumunu azaltan bir aracilik etkisi gbstermektedir. Tek basina yasam doyumu tizerinde
etkisinin olmadig1 gérilen covid-19 fobisinin ¢oklu regresyon analizlerinde de etkisi tespit edilememistir.
Orgiitsel yabancilasmanin olusturdugu yasam doyumu iizerindeki negatif aracilik roli covid-19 fobisi ile
birlikte aracilik analizinde ortadan kalktig1 gériilmektedir.

Etik Beyan: Bu caligma icin Kahramanmaras Siiteii Imam Universitesi Sosyal ve Begeri Bilimler Ftik Kurulu'ndan
19/03/2021 taribli ve 2021/ 17 nolu toplantisinda 5 sira sayile karar: ile izin almnugter. Afksi bir durumun tespiti
balinde Sosyal Ekonomik Arastirmalar Dergisinin highir sorumilulugu olmaysp, tiim sorumluluk calismanin yazar(lar)ina
aittir.

Yazar Katkt Beyani: Yazarlar calismaya esit oranda katks saglanistr.

Cikar Beyani: Yazarlar arasinda bir gikar catismasi yoktur.
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1. GIRIS

Reel ve finansal piyasalarda savag, emtia soklari, ekonomik panik ve kriz gibi yogun belirsizligin hakim
oldugu dénemler finansal enstriimanlarin fiyat ve volatilite yapilarinda énemli farklilasma, firmalarin is ve
yatirim davranislarinda da degisim meydana getirmektedir (Bloom, 2014, p. 153). 2019 yilinda ortaya ¢tkan
COVID-19 virts ve pandemisi de gerek finansal gerekse sosyal anlamda biytik belirsizlik ve kayiplara neden
olmustur. COVID-19’un 6nceki salginlara kiyasla hem menkul kiymet hem de emtia piyasalari tizerinde ¢ok
daha buyiik bir etkisinin oldugu ve piyasa volatilitesi tizerindeki etkisinin 2008 Kiiresel Ekonomik Krizinin
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yaklasik iki kat1 oldugu ifade edilmektedir (Baker vd., 2020). Netice itibartyla, COVID-19 pandemisi
piyasalar, sivil ve kamu otoriteler bagta olmak tizere bircok taraf icin kritik 6neme sahip bir gosterge olarak
takip edilmektedir. Mayis 2022 tarihinde, COVID-19 pandemisinin etkileri halen devam etmekle birlikte,
Tirkiye ve dlnya genelinde gerek vaka ve gerekse 6lim sayilarinda biiylik oranlarda azalmalar gorillmektedir
(Johns Hopkins University Coronavirus Resource Center, 2022).

Endeksler, cok fazla degisken ve ilgili degiskenlerin hareketine dayanan ve siireci tek bir parametre olarak
ortaya koyan bir 6lcittir (Karan, 2011, s. 57). Borsa endeksleri, ekonomik gidisat hakkinda degerlendirme
yapma i¢in 6nemli bir gésterge veya baska bir ifadeyle ekonomi i¢in bir barometredir. Is siireclerindeki
durgunluk ve toparlanmalarinin 6ncli gostergesi olarak hizmet veren endeksler, beklentilerin genel
durumunu hem yansitmakta hem de etkilemekte ve aynt zamanda ekonomideki herhangi bir yapisal hareketi
degerlendirme noktasinda nadiren basarisiz olmaktadir (Bosworth, Hymans, & Modigliani, 1975, s. 258-260;
Zamowitz & Boschan, 1975, s. 9). Borsalar biinyesinde farkli nitelikte ve farkli ihtiyaclara yonelik ¢esitli
endeksler hesaplanmaktadir. Belirli ekonomik buyiikliikteki veya belirli kistaslart saglayan birimleri temsil
eden endekslerin yaninda, endistriyel birlikteligi ve faaliyet alanini temsil etmek icin sekt6r endeksleri de
hesaplanmaktadir. Sekt6r endeksleri ile ilgili is kolundaki mevcut durum ve beklentiler gerek yatirim ve
gerekse yasal diizenlemeler perspektifinde takip edilebilmektedir. Piyasa diizenleyici kurum ve kuruluslar
maniptlasyon ve yayima etkilerini denetlemek, miidahale etmek ve engellemek, yatirimer taraf kazanclarini
artirmanin yaninda risklerini azaltmak, akademik ve politik birimler ise finansal degisim, piyasa darbogazlari
ve krizlerin tahmin ve y6netimi i¢in bir¢ok unsurun yaninda sektérel etkilesim de énemli bir parametre
olarak dikkate almaktadir.

Bu ¢alismada, COVID-19 pandemisi siiresince Tiirkiye finansal piyasalart ve 6zelinde Borsa Istanbul (BIST)
sektor endekslerinin volatilite etkilesimleti incelenmektedir. Sektor endeksleti olarak BIST ana sektor
endeksleri olan BIST Teknoloji (XUTEK), BIST Sinai (XUSIN), BIST Mali (XUMAL), BIST Hizmetler
(XUHIZ) endeksleri kullanilmistir. Analiz stirecinde Hafner & Herwartz (2000) varyansta nedensellik testi
kullanilmigtir. Elde edilen bulgular, XUMAL endeksinin gili¢li bir volatilite yayicist oldugu ve XUTEK-
XUMAL ile XUHIZ-XUMAL endekslerini kendi aralarinda karsilikli volatilite etkilesimi sergiledigi ve son
olarak endeksler arasinda yogun bir volatilite etkilesimi oldugunu gostermektedir. Literatiir incelemesi
sonucunda, COVID-19 pandemisi ile BIST ve sektor endeksleri arasindaki etkilesimin yogun olarak analiz
edildigi, sektor endekslerinin kendi arasinda ve 6zellikle volatilite etkilesimlerine iliskin sinirlt sayida ve kisitlt
bir déneme iliskin ¢alisma bulundugu tespit edilmistir. Literatirdeki bu alandaki ihtiyact karsilama amact
¢alismanin ana motivasyonudur. Calismanin takip eden kisimlari sirasiyla literatiir, metodoloji, bulgular ve
sonuc kismindan olugsmaktadit.

2. LITERATUR

Turkiye sermaye piyasalarina iliskin COVID-19 pandemisi 6ncesinde ¢ok sayida ve farklt perspektiflerde
calismalar yapilmustir. Sektdr fiyat endeksleri arasinda egbiitiinlesme ve nedensellik iliskisi 6nemli bir ¢aligma
alanini temsil etmektedir. Bir diger 6nemli calisma alani ise, bu calismanin da yer aldig1 Gzere, sektor
endeksleri arasinda volatilite geciskenligi veya yayillimudir.

Duran & Sahin (2006), IMKB sektor endeksleri (Hizmetler, Mali, Sinai ve Teknoloji) iliskin volatilite
etkilesimini Temmuz 2000 — Nisan 2004 dénemi icin EGARCH ve akabinde VAR modeli ile analiz
etmislerdir. Yazarlar endeksler arasinda farklt diizey ve nitelikte olmakla birlikte anlamli bir volatilite
etkilesimini raporlamislardir. Tokat (2010), 30.06.2000 — 27.08.2009 déneminde IMKB Teknoloji, Sinai,
Mali, Hizmetler endeksleri arasindaki sok ve volatilite etkilesimini BEKK-GARCH modeli ile incelemistit.
Calisma bulgulari, sektdtler arasinda 6nemli derecede ve 6zellikle sinai ile mali ve ayrica hizmet ile teknoloji
sektorleri arasinda kuvvetli bir sok ve volatilite etkilesiminin mevcudiyeti seklindedir. Kamusl, Kamigh &
Sevil (2016), 2008 kiiresel kriz ve Yunanistan bor¢ krizinin BIST Hizmet, Mali ve Sinai endeksleri arasinda
volatilite etkilesimine etkisini 2001-2015 dénemi i¢in Hafner ve Herwartz (2006) varyansta nedensellik testi
ile incelemistir. Calisma sonucunda, krizlerin sektdr endeks getirileri arasindaki volatilite baglantilarint
degistirdigi, sinai sektor endeksinden hizmetler ve mali sektér endekslerine ve hizmetler sektér endeksinden
mali sektdr endeksine volatilite yayilmalarinin oldugu bulgulart paylasimistir. Kamish & Sevil (2018),
02.01.1997 - 24.03.2015 donemi icin endekslerinin altinda ye alan alt sektér endekslerinin volatilite
etkilesimini DCC-GARCH modeli ve ilgili dénemdeki 6nemli ulusal ve kiiresel olaylar perspektifinde
incelemislerdir. Sonug olarak, 6nemli gelismelerin sektér endeksleri arasindaki volatilite yayiimint etkiledigi
tespit edilmigtir. Senol (2020), 04.01.2010- 28.08.2019 dénemi icin BIST ana sektér endeksleri arasinda
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volatilite etkilesimini Hafner ve Herwartz (2006) varyansta nedensellik testi ve DCC-GARCH modeli ile
incelemistir. Calismada, sanayi, ticaret ve hizmet sektoriinden mali sektére dogru volatilite yayilimi, en
yiksek dinamik kosullu korelasyonun mali-sinai, en distik dinamik kosullu korelasyonun ise mali-ticaret
endeksleri arasinda oldugu bildirilmistir. Kocaarslan (2020), BIST Teknoloji sektér endeksi ile Sinai,
Hizmetler ve Mali sekt6r endeksinin volatilite etkilesimini 03.01.2011 — 14.11.2019 d6énemi icin Hafner ve
Herwartz (2006) varyansta nedensellik testi ile arastrmistir. Calisma sonuglart, volatilite yayitlimlarinin ana
sektor endeksleri arasinda 6nemli derecede oldugu, BIST Teknoloji endeksinden diger butiin ana sektor
endekslerine dogru oldukea giiglii volatilite geciskenligi, BIST Sinai endeksinden BIST Hizmetler ve BIST
Mali endekslerine dogru volatilite geciskenligi, BIST Hizmetler ve BIST Mali endeksleri arasinda ¢ift yonli
volatilite yayitlim1 bulundugu yéntindedir.

COVID-19 pandemisi stirecinde BIST 100 endeksi ve sektdr endekslerine iliskin cok sayida calisma
yapilmustir. Yapilan calismalarin biyik bir bolimi olay ¢alismast veya getiri diizeylerindeki degisim (Alsu,
Tasdemir, Alhenfeshe, & Oztiirk, 2021; Altemur, 2021; Cetin, 2020; Gé¢cmen Yagcilar, 2021; Ilhan & Metin,
2021; Kandil Goker, Eren, & Karaca, 2020; Kilig, 2020) ve COVID-19 ile ilgili endeksler fiyat diizeylerinin
etkilesimidir (Barut & Yerdelen Kaygin, 2020; Ertugrul Ayranct & Ari, 2021; Eyceyurt Batir & Salihoglu,
2021; Gilhan, 2020; Gumis & Hacievliyagil, 2020; Gungor, Aydin, & Aydin, 2021; Ilhan & Bayir, 2021
i§ler & Giiven, 2021; Korkut, Mert, Zeren, & Altunisik, 2020; Ozdemir, 2020; Oztiirk, Sisman, Uslu, &
Citak, 2020; Saka Ilgin & Sari, 2020; Soy Temuir, 2021; Senol & Otgeken, 2021; Tayar, Gumustekin, Dayan,
& Mandi, 2020; Ugar & Kidemli, 2021). COVID-19 ile sektor endekslerinin volatilite etkilesimine iliskin
stnirlt sayida calisma bulunmaktadir. Olmez & Ekinci (2020), BIST 100, Hizmetler, Mali, Stnai ve Teknoloji
endekslerini 06.01.2020-24.07.2020 dénemi icin anormal getiri yontemi ve GARCH modeli ¢ercevesinde
analiz etmislerdir. Yazarlar, pandemi doneminde biitiin endekslerin anormal getiriye sahip oldugu ve
olumsuz etkilendigini rapor etmistir. Ayrica, pandeminin BIST 100 endeksi volatilitesini artirdigt tespit
edilmistir. Akan & Atict Ustalar (2021), COVID-19 iyilesen ve vefat eden sayilart bilgisinden BIST 100,
BIST 30 ve sektor endekslerine (XUSIN, XGIDA, XUTEK, XBLSM, XTRZM) volatilite yayilimint
06.04.2020-01.02.2021 dénemi icin Diyagonal VECH modeli ile arastirmiglardir. Calisma bulgulari, endeks
volatilitelerinin, XGIDA hari¢, COVID-19 kaynakli bilgiye duyarl oldugu ve koti bilgilerin iyi bilgilere gore
endeks volatiliteleri tizerinde daha etkili oldugu yoniindedir. Imre (2021), COVID-19 pandemisinin Bilisim,
Bankacilik, Heti§irn, Guda, Sigorta, Turizm, Tekstil-Deri, Ulastirma sektor endeksleri tizerindeki etkisini E-
GARCH modeli ile 05.01.2015 — 02.07.2021 dénemi i¢in aragtirmustir. Yazar, COVID-19 pandemisinin
XBLSM, XGIDA ve XSGRT sektor endeksleri volatilitesi pozitif yonli, XTEKS, XTRZM, XULAS sektor
endekslerinin volatilitesi ise negatif yonlii etkiledigini rapor etmistir. Sekeroglu & Gtizel (2021), 02.01.2017
— 11.03.2020 dénemi icin BIST ana sektdr endekslerinin volatilite etkilesimini salgin Oncesi ve sonrast
doénemlere ayirarak Dinamik Korelasyonlu Cok Degiskenli Stokastik Volatilite Modeli ile incelemislerdir.
Salgin 6ncesi ve sonrast dénemlerde volatilite etkilesiminin degistigi, salgin sonrast ddnemde sadece teknoloji
ve hizmetler sektor endeksleri arasinda kargilikli etkilesimin bulundugu ve diger sektér endeksleri arasinda
herhangi bir etkilesimin bulunmadigt tespit edilmigtir. Giizel (2021), 05.01.2017 - 30.09.2021 ddnemi icin
COVID-19 pandemisinin Katilim 30 endeksi tizerindeki etkisini E-GARCH modeli ile arastirmistir. Katilim
30 endeks volatilitesi tizerinde negatif soklarin pozitif soklara gére etkisinin daha buyik ve COVID-19
pandemisinin Katilim 30 endeks volatilitesini artirdigi yoniinde bulgular elde edilmistir.

Literatiir kapsaminda ulagilan ¢alismalar analiz edildiginde; i) pandemi 6ncesinde sektor endekslerine iliskin
kapsamli calismalar yapildigy, if) pandemi déneminde sektér endekslerinin volatilite yayilimina iliskin yetersiz
¢alisma bulundugu, iii) pandemi déneminde volatilite yaylimina yonelik yapilan galismalarin tamamina
yakininin COVID-19 ile sektér endeksleri arasindaki iliskiye yonelik oldugu, iv) COVID-19 pandemisinin
sektér endeksleri volatilitesi tizerinde 6nemli degisimlere neden oldugu ve miinferit bir dénem olarak
degerlendirme yapilmast gerektigi tespit edilmistit. Dolayistyla, pandemi dénemini kapsayan ve sektor
endekslerinin kendi aralarinda volatilite yayitlimina yonelik bir calismanin da ulasilan kaynaklar arasinda
mevcut olmamast mevcut ¢alismanin kompoze edilmesinde ana motivasyonu olusturmaktadir.

3. METODOLO]I
3.1. Veri Seti

Bu calismada, BIST ana sektor endeksleri olan BIST Teknoloji (XUTEK), BIST Sinai (XUSIN), BIST Mali
(XUMAL), BIST Hizmetler (XUHIZ) endeksleri kullandmistir. Veri seti ginlik frekansh gozlem
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birimlerinden olugmakta ve COVID-19 viriistintn Tirkiye’de ilk gérilme ve ayni zamanda Diinya Saglik
Orgiitii tarafindan pandemi olarak nitelendirildigi 11.03.2020 ile pandemi tedbitlerinin biiyiikk oranda
kaldirldig1 ve etkisinin gerek ulusal ve gerekse kiresel diizeyde giderek azaldigr 29.04.2022 dénemini
kapsamaktadir. Seriler investing.com internet adresinden temin edilmistir. Endeks degerleri 1 = (Pi)

t-1
formiilii araciligryla getiri serilerine doniistirilmistir.

3.2. Ekonometrik Yontem

Geleneksel zaman serisi analiz yontemlerindeki hata terimlerinin sabit varyansa sahip olma varsayimindan
farkli olarak, Engle (Engle, 1982) hata terimi varyansinin ge¢mis donem hata terimleri varyanslar ile ardisik
bagimli (otokorelasyonlu) oldugunu ileri siirmus ve volatilite modellemesine iligkin ilk sistematik ¢erceve
saglayan ARCH modelini gelistirmistir. ARCH modelinin tahmin edilmesinde, tipik olarak ampirik ¢alismada
bulunan uzun bellegi hesaba katmak icin kogullu varyans denklemine oldukeca keyfi bir dogrusal gecikme
yapisinin eklenmesi ¢ogu zaman varyans denklem parametrelerinin negatif olmama kisitlamalarin ihlaline yol
acmaktadir (Bollerslev, 19806, s. 307-308). Bollerslev (1986) ise ilgili sorunlarin ¢6zimii ve gerekli kisitlarin
saglanabilmesi amactyla ARCH modeline kosullu varyansin gecikmeli degerlerini de ekleyerek daha fazla
gecmis degerlere dayanan ve daha esnek bir gecikme yapisina sahip modeli (GARCH) tanitmugtir.

etlr-1~N(0, hy), (1)
ht = w; + E?:l aef; + Z?:l Bihe—i = w; + A(L)e + B(L)h, 2
Burada; h; kosullu vatyans, & hata terimi, @; ARCH parametresi ve f; GARCH parametresini ifade

etmektedir. Model, p >0, ¢ >0, w; >0, a; 20vei=1,..,q,8;=0vei=1,..,p ve Z?:lai +
Zle Bi < 1 kosullarint saglamalidir. ¢ = p = 0 igin & beyaz gurultiludir (Bollerslev, 1986: 308-309).

Hafner ve Herwartz (2006) varyansta nedensellik testinde, bir olasilik uzay1 (Q, F, P) iizerinde stokastik bir
sirec {e; € RN, t € N} icin {&;} ve E(&;|Fr_1) = 0 duraganlii varsayimi altinda iki seri (i, j) varyans

arasinda nedenselligin bulunmadigini ifade eden bos hipotez tanimlanir (Hatner & Herwartz, 20006, pp. 138-
139):

Hy:Var (sit

“Ft(—]i) =Var(ey|Fi—1) j=1,..,Nvei+#j 3

7P =F\o(gnT<t) )
Agagidaki model kullanilarak bos hipotez test edilir:

_ 2 _ —_ (2 2 !
Eit = fit,’aitgt, ge=1+ ZJ{HT» Zjt = (Ejt—l»ajt—l) ©)

2 _ 2 2
o = w; + &g + B0l ©)

Denklem 5te Denklem 3 icin yeterli kosul ™ = 0’dir ve boylece LM testinin bos (varyansta nedensellik
yoktur) ve alternatif hipotezi Hy: m = 0 ve Hy:m # 0. LM istatistigi tahmin edilen tek degiskenli GARCH
streci vasitastyla olusturulabilir. €;’nin Gauss log-olabilirlik (Gaussian log-likelihood) fonksiyon degeri
xit(65 —1)/2 ve burada x; = 0;%(87165/06;), 0; = (w;, a;, ;). Hafner ve Herwartz (20006)
tarafindan 6nerilen LM (Lagrange Carpant) test istatistigi:

Ay = ﬁ(ZLl(fﬁ - 1) th’)V(ei)_l(ZLl(fizt - 1)th) i)(z(z), (7)

K _ 1 2 2
4CHE T (Z{:l thZ,jt - ZZ=1 thx’it (Z{:l Xt X' i) 1 Z{:l xitZ,jt)i K= T '{=1(fit - 1)

Apm’nin asimptotik dagilimi zj; (Denklem 7) yanhs belirlenim gostergelerinin sayisina dayanmaktadir.

Burada iki gosterge oldugu icin, uygulanan modellerde 2 serbestlik derecesine sahip bir asimptotik y?
dagiliminin elde edilmesi gerekir. Bos hipotezi reddetmek i’den j’ye volatilite yayilimi oldugunu ifade
etmektedir. Ayn1 siireg j’den ’ye volatilite yaylliminin tespiti i¢in de kullanilabilir.
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2. BULGULAR

Analiz kisminda, Oncelikle serilere iliskin tanimlayict istatistikler ve 6n testler gerceklestirilmis ve
degerlendirme yapilmustir. Miiteakip test siireci ve uygulanacak analiz yontemleri verilerin karakteristigi,
duraganlik diizeyleri ve hata terimlerinin niteligi vb. faktotlerden etkilenmektedir. Tablo 1’de serilere iliskin
tanimlayici istatistikler ve 6n testler yer almaktadur.

Tablo 1. Serilere Tliskin Tanimlayict Bilgiler

Panel A: Tanimlayici Istatistikler

XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK
Ortalama 0.001455 0.001321 0.002313 0.001592
Medyan 0.002338 0.002315 0.003661 0.002041
Maksimum 0.04558 0.069751 0.064207 0.093632
Minimum -0.100637 -0.103101 -0.101542 -0.104955
Standart Sapma 0.015451 0.01831 0.017385 0.021143
Carpiklik -1.967471 -1.201236 -1.636974 -0.937569
Basiklik 12.93904 9.352016 11.01736 9.421058
Jarque-Bera 2547.23%+* 1028.091*** 1671.803%** 997.4657++*
Gozlem Sayist 535 535 535 535
Panel B: Birim K6k Testleri ve Duraganlik
ADF -14.0211#F* -24.82575%F* -13.696%** -24.09028***
PP -23.02884#F* -24.773832%% -23.80832%+* -24.0521 9%
KPSS 0.075903 0.069937 0.072673 0.053421
Panel C: Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testleri
LB - Q2(36) 74.21 5% 35.396 69.789Fx* 74.21 5%
ARCH - LM 4.364192%* 9.617186%** 16.32138*+* 28.10405%**

Notlar: ##%*** simgeleri sirastyla %1, %5 ve %10 6nem seviyesinde istatistiksel anlamliligs géstermektedir. ADF ve PP testleri icin
kritik degerler MacKinnon (1996)’dan alinmugtir. KPSS testi icin kritik degerler Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, & Shin (1992)’den
alinmistir.

Tablo 1’in Panel A kismi1 tanimlayici istatistikleri icermektedir. Serilerin ortalama degerlerinin birbirine yakin
oldugu gorilmektedir. En yiiksek maksimum ve en disiik minimum degerleri XUTEK endeksine aittir. Ek
olarak standart sapma degeri en yliksek olan seri ayni sekilde XUTEK endeksidir. XUHIZ endeksi, XUTEK
endeksi aksine, daha stabil bir seyir izlemektedir. Serilerin bastklik degerleri negatiftir. Baska bir ifade ile
seriler sola carpik ve negatif deger alma olasiliklar pozitif deger alma olasiliklarindan daha yiiksektir. Basiklik
degerleri serilerin leptokurtik dagilim (basikltk momenti i¢in siur degeri 3’tlr) (Kallner, 2018) g6sterdigini
ifade etmektedir. Basiklik degerlerine gére XUHIZ endeksinde u¢ degerlerin gerceklesme olasiligt diger
endekslere gore en ylksektir. Bu olasilik XUMAL endeksinde en diigtiktiir. Jarque-Bera test istatistikleri ise
serilerin standart normal dagilima uymadiklarini teyit etmektedir.

Zaman serileri analizinde, Granger & Newbold (1974)’un belirtildigi tizere yiksek diizeyde anlamlt iligki
diizeylerinin hatali olmast durumu olan “sahte regresyon” sorunundan kacinmak icin serilerin duragan
olmalar1 gerekmektedir. Serilerin duraganligini test etmek icin farkli yontemler bulunmakla birlikte,
yorumlama ve kiyaslama agisindan avantajlar saglayan birim kok testleri siklikla tercih edilmektedir (Gujarati
& Porter, 2009). Burada, literatiirde yaygin olarak kullanilan ADF, PP ve KPSS birim kok testleri
uygulanmustir. ADF ve PP testleri hata terimlerine iliskin farkli varsayimlari takip eden ve birbirini
tamamlayict olarak kabul edilen testlerdir. ADF ve PP testlerinde test istatistiginin kritik degerlerden biiyiik
olmast birim kék varligini ifade eden sifir hipotezin reddedilmesi, baska bir ifade ile serinin duragan oldugu
anlamina gelmektedir. KPSS birim kok testi ise birim kok varligina iliskin sifir ve alternatif hipotez ayrim
gliclind artirmak icin ters olarak kurgulanmakta, sifir hipotez duraganligi ifade etmektedir. KPSS testinde
test istatistiginin kritik degetlerden kiiciik olmasi seride birim kék bulunmadigini ifade eden sifir hipotezin
reddedilememesi, bagka bir ifade ile serinin duragan oldugu anlamimna gelmektedir. Tablo 1 Panel B
incelendiginde her bir seri icin ADF ve PP testlerinde sifir hipotezin reddedildigi ve KPSS testinde sifir
hipotezin reddedilemedigi, dolayistyla serilerin duragan oldugu gériilmektedir.
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Tablo 1 Panel C’de serilerin hata terimlerine iliskin otokorelasyon ve degisen varyans testleri yer almaktadur.
Serilerde, XUMAL hari¢, hata terimleri arasinda otokorelasyon bulunmaktadir (otokorelasyon yoklugunu
sinayan stfir hipotezi reddedilmektedir). XUMAL degiskeni i¢in 6nceki gecikme degetlerinde otokorelasyon
tespit edilmis ve alternatif bir otokorelasyon testi olan Breusch- Godfrey LM testi ile sinanarak (9.527(0.008))
serinin hata terimlerinde otokorelasyon bulundugu teyit edilmistir. Degisen varyans icin ARCH-LM testi
kullanilmigtir. ARCH-LM testi sonuglarina gére her bir serinin hata terimlerinin sabit varyanslh oldugunu
sinayan sifir hipotez reddedilmistir, seriler degisen varyansa sahiptir. Bu testler GARCH ailesi modellerinin
seriler i¢in uygulanabilirligine dair referans olmalart nedeniyle 6nemlidir. Dolayisiyla, seriler GARCH ailesi
modelleti ile analiz edilebilir.

Tanumlayict istatistikler ve 6n testlerin akabinde, Hafner ve Herwartz (2006) varyansta nedensellik test
prosediriine uygun olarak 6ncelikle serilerin GARH modeli sonuglarinin uygunlugu test edilmis ve ardindan
varyansta nedensellik testi uygulanmustir. Hafner ve Herwartz (2000) varyansta nedensellik testi icin 6ncelikle
sektor endeksleri getiri serilerinin volatilite karakteristigini belirlemek icin GARCH (1, 1) modeli
uygulanmaktadir. Seriler tizerinde gecikmis piyasa bilgilerinin etkisini dikkate almak ve otokorelasyonu
azaltmak icin ortalama denklemine AR (1) otoregresif terimi eklenmistir. Tablo 2 sektr endeksleri getiri
serileri icin GARCH (1, 1) modeli sonuglarini géstermektedir.

Tablo 1: Serilere iliskin GARCH (1, 1) Model Sonuglart

XUHIZ

XUMAL

XUSIN

XUTEK

Ortalama Denklemi

1) 0.0030%** (0.0004) 0.0025%F* (0.0007) 0.0034*** (0.0007) 0.0022*%** (0.0007)
AR (1) -0.1121* (0.0653) 0.0112 (0.0565) -0.0268 (0.0624) -0.0888 (0.0592)
Varyans Denklemi

) 0.0000%** (0.0000) 0.0000%** (0.0000) 0.0000%** (0.0000) 0.0000*** (0.0000)

ay 0.5343%** (0.0624) 0.2513%** (0.0338) 0.1962%** (0.0444) 0.2474*+* (0.0337)

B 0.2873*** (0.0552) 0.4870%* (0.0604) 0.5474%** (0.0692) 0.5966*** (0.0347)
LB — Q%(36) 24.775 32.63 30.574 18.01
ARCH — LM (12) 2.8339 2.5393 2.7923 1.9061

Notlar: **¥ *¥ ve * sirastyla, %1, %5 ve %10 6nem seviyesinde istatistiksel anlamliligi géstermektedir. @ ARCH etkisini, § GARCH
etkisini, ¢ ve w sirastyla ortalama ve varyans denklemindeki sabit terimleri, temsil etmektedir.

Tablo 2’de GARH model parametreleti incelendiginde, serilerin kendi gecikmeli degerlerinde (AR (1))
etkilenmedigi XUHIZ %10 oraninda etkilenmektedir), modellerde herhangi bir stabilite sorunu olmadigt
(w; >0,a; 20,6; =0, Zg=1 a; + Zil Bi < 1) tespit edilmistir. @ parametresi kogullu volatilitenin piyasa
soklarina tepkisini 6lcektedir ve parametrenin yiksekligi (6rnegin %10 ve Gizeri) volatilitenin piyasa olaylarina
karst ¢ok hassas oldugu ifade etmektedir. f parametresi ise piyasada meydana gelen herhangi bir soktan
bagimsiz olarak kosullu volatilitenin kaliciligini él¢mektedir ve parametrenin yiksekligi (6rnegin %90 ve
tzeri) piyasadaki bir krizin ardindan volatilitenin ortadan kalkmasinin uzun zaman alacagr seklinde
yorumlanmaktadir (Alexander, 2008, s. 137). Dolayistyla, XUHIZ mevcut soklara karst (@ — ARCH
parametresi) en hassas sektdr volatilitesine sahiptir. XUSIN ise, XUHIZ sektér endeksi aksine, mevcut
soklara karst hassasiyeti en az olan sektor endeksidir. XUTEK ise soklarin etkisinin (f — GARCH
parametresi) en uzun sire hissedilecegi volatilite yapisina sahip sektordiir. Diger sektor endekslerinde
soklardan kaynaklt volatilite etkisinin kaybolma siiresi strastyla, XUSIN, XUMAL ve XUHIZ olmak tizere
azalmaktadir. Burada deginilmesi gereken diger nokta, serilere iliskin GARCH modellerinin otokorelasyon
ve degisen varyans testlerinin sonuglaridir. Standartlastirilmis hata karelerinde otokorelasyon ve ARCH etkisi
giderilmistir. Dolayistyla, modeller kullanim i¢in uygundur.

Analiz stirecinde ikinci adim seriler arasinda volatilite geciskenligi veya yayiliminin mevcudiyetini, yayilimin
yonu ve glclinin tespiti icin Hafner ve Herwartz (2006) varyansta nedensellik testinin uygulanmasi ve
sonuglarin degerlendirilmesidir. Tablo 3’te Hafner ve Herwartz (2006) varyansta nedensellik testi sonuglar
yer almaktadir.
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Tablo 2: Serilere Iliskin Hafner ve Herwartz (2006) Varyansta Nedensellik Testi Sonuglari

Nedensellik Tligkisi Yonii LM Istatistikleri Karar (%5 Anlamlilik)
XUTEK # XUMAL 6.292%* (0.043) Hy ret

XUMAL # XUTEK 23.423*%%* (0.000) Hy ret

XUTEK # XUHIZ 0.618 (0.734) Hj reddedilemez
XUHIZ # XUTEK 2.911 (0.233) Hj reddedilemez
XUTEK # XUSIN 6.846** (0.033) Ho ret

XUSIN # XUTEK 2.627 (0.269) Hp reddedilemez
XUMAL # XUHIZ 4.973* (0.083) Hp reddedilemez
XUHIZ # XUMAL 5.775* (0.056) Hp reddedilemez
XUMAL # XUSIN 12.692%%* (0.002) Ho ret

XUSIN # XUMAL 3.996 (0.1306) Hp reddedilemez
XUHIZ # XUSIN 6.599** (0.037) Ho ret

XUSIN # XUHIZ 2.249 (0.325) Hj reddedilemez

Notlar: ¥ ** * simgeleri sirastyla %1, %5 ve %10 6nem seviyesinde istatistiksel anlamlhiligi géstermektedir. () icindeki degerler test
istatistiginin p (olasilik) degerleridir.

Tablo 3’te degisken ciftleri farklt renkler ile temsil edilmektedir. Sonuglar %5 anlamlilik dizeyine gére
degerlendirilmektedir. XUTEK-XUHIZ ile XUMAL-XUHIZ sektor endeks ciftlerinin varyanslart arasinda
herhangi bir yayilim tespit edilmemistir. XUTEK serisi varyansindan XUSIN serisi varyansina, XUMAL
serisi varyansindan XUSIN serisi varyansina ve XUHIZ serisi varyansindan XUSIN serisi varyansina bir
yayithm bulunmakta iken ters yonde bir yayihim s6z konusu degildit. XUTEK ve XUMAL serilerinin
varyanslari arasinda ¢ift yonlii bir yayllm s6z konusudur, baska bir ifade ile ilgili seriler arasinda karsiliklt
volatilite etkilesimi bulunmaktadir. Ek olarak XUMAL serisinden XUTEK serisine olan volatilite yayilimi
ters yondeki yayilimdan daha kuvvetlidir. Sekt6r bazl gésterim ve Tablo 3’tin revize edilmis hali asagida,
Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 3: Volatilite Yayihminin Sektér Bazli Gosterimi

Volatilite Yayicis1 Nedensellik Iligkisi Yonii Volatilite Alicis1 Karar
= XUMAL v
XUTEK = XUHIZ x
— XUSIN v
— XUTEK v
XUMAL - XUHIZ x
— XUSIN v
— XUTEK x
XUHIZ — XUSIN v
= XUMAL x
— XUTEK x
XUSIN — XUMAL x
— XUHIZ x

Seriler toplu (sektdr bazli) olarak degerlendirildiginde, ilgili ddnem icin XUMAL, XUHIZ ve XUTEK farkl
diizeylerde hem volatilite yayicist hem de alicist iken, XUSIN tiim seriler i¢in volatilite alicisidir.

4. SONUC

Ekonomideki sektorel degisim veya etkilesim bir¢ok kesim tarafindan izlenmektedir. Piyasa dizenleyici
kurum ve kuruluslar manipilasyon ve yayilma etkilerini denetlemek, miidahale etmek ve engellemek,
yatirimet taraf kazanclarini artirmanin yaninda risklerini azaltmak, akademik ve politik birimler ise piyasa
darbogazlart ve krizlerin tahmin ve y6netimi icin bir¢ok unsurun yaninda sektérel etkilesim de 6nemli bir
parametre olarak dikkate almaktadir. Borsa endeksleri, ve 6zelinde sektér endeksleri miinferit sirketleri
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biyik oranda kapsamakta, degerlendirme stirecini kolaylastirmakta ve is koluna iliskin genel bir gérintim
sunmaktadir. Bu perspektif borsa sektér endekslerinin 6nemine 1sik tutmaktadir.

COVID-19, bir sistematik risk unsuru olarak 2019 yilinin sonunda ortaya ¢tkmustir. Kiiresel olarak bitiin
piyasa ve borsalar COVID-19dan etkilenmistir (Senol & Zeren, 2020). Ek olarak, COVID-19 alternatif
yatirim araglart ve emtialar (Bitcoin, altin, petrol vb.) tizerinde de etkili olmustur (Ali, Alam, & Rizvi, 2020).
Turkiye’de ise hem borsa endeksi hem de sektdr endeksletinin yogun olarak COVID-19 pandemisinden
etkilendigini teyit eden ¢ok sayida (Akan & Atict Ustalar, 2021; Altemur, 2021; Ertugrul Ayranct & Ari, 2021;
Imre, 2021; Kandil Géker, Eren, & Karaca, 2020; Ozdemir, 2020; Ucar & Kidemli, 2021) calisma
bulunmaktadir. Bununla bitlikte COVID-19 stresince sektorel endeksler arasindaki volatilite etkilesimine
iliskin bir adet ¢alisma ulasilan kaynaklar arasinda tespit edilmistir. Dolayistyla meveut ¢alisma ile bu
dénemde borsa sektér endeksleri volatilite etkilesimi ile hem literatiire katki hem de ilgili taraflar icin bir
referans olusturmak ana motivasyon kaynagidir. Volatilite genel anlamda belirsizlik durumunu ifade
etmektedir. Volatilite yayilimi ise belirsizlik durumunun piyasalar arasindaki geciskenligini ifade etmektedir.
Volatilite yayicist olan taraf belirsizligin kaynagt veya etkileyen taraf iken, volatilite alicist belirsizlige maruz
kalan veya etkilenen taraftir.

Calisma sonuglart genel bir kant olusturabilmek icin literatir bulgulart ile karsilastirmali olarak
degerlendirilmistir. Oncelikle, salgin éncesi donemdeki ¢alismalarin bulgulariyla karsilastirma yapilmistir.
Kamigl, Kamish & Sevil (2016), 2008 kiresel krizi ddneminde sektor endeksleri (calismaya teknoloji endeksi
dahil edilmemistir) arasinda volatilite yaytlimt bulunmadigi rapor etmistir. Bununla birlikte Yunanistan borg
krizi déneminde ise sinai sektdr endeksinden hizmetler ve mali sektér endekslerine ve hizmetler sektor
endeksinden mali sektdr endeksine dogru volatilite yayillimint tespit etmislerdir. Calisma sonuglart kiiresel
etkileri nedeniyle 2008 kiiresel kriz donemi ile kiyaslandiginda bulgularin celistigi, COVID-19 pandemi
déneminde sektdr endeksleri arasinda volatilite etkilesiminin yogun bir sekilde gerceklestigi gorilmektedir.
Senol (2020) calismasinda mali sektér endeksinin mutlak volatilite alicisi oldugunu bildirmistir. Mevcut
calismada ise mali sekt6r endeksi Kocaarslan (2020) ise salgin 6ncesi déneme iliskin en giincel ¢alismadir.
Calismada teknoloji endeksinin mutlak volatilite yayicist iken, sinai mali ve hizmetler sekt6r endekslerinin
degisen diizeylerde volatilite yayicisi ve alicist olmakla birlikte genel olarak sinai sektor endeksinin volatilite
yayicist, mali ve hizmetler sektér endekslerinin ise volatilite alict oldugu belirtilmistir. COVID-19 déneminde
etki diizeyl azalmis olmakla birlikte teknoloji sektére endeksi ve mali sektor endeksi genel olarak volatilite
yayicist, stnai sektér endeksi genel volatilite yayicist konumundan mutlak volatilite alicist konumuna gelmistir.
Genel volatilite alicist olan hizmetler sektor endeksinin ise salgin déneminde diger sektorlerle olan
etkilesiminin buyiik oranda azaldig1 gérilmektedir. Sekeroglu & Giizel (2021), salgin dénemine iligkin tek
calismadir ve bu donemde sekt6ér endeksleri arasinda, hizmet — teknoloji sektér endeksleri harig, herhangi
bir volatilite etkilesimi bulunmadigi belirtilmistir. Bu sonu¢ Kamugl, Kamislt & Sevil (2016) ile tutarl iken,
mevcut ¢alisma ile tamamen celismektedir. Yazarlar ilgili sonucun salgin sonrast déneme iliskin gézlem
sayistnin sinirlt olmasi nedeniyle ortaya ¢ikmis olabilecegini ifade etmislerdir. Elde edilen sonuglar pandemi
uygulamalar1 cercevesinde degerlendirildiginde, saglik ekipmanlart ve sosyal ihtiyaclarin biyiik oranda
teknoloji vasitastyla, salgin stiresince ekonomik yardim ve desteklerin mali kuruluslar araciliyla gerceklesmesi
ilgili sektorleri etkileyen konumuna getirdigi, hizmet, iretim ve sinai faaliyetlerinin ilgili sektérler tarafindan
desteklendigi ve etkilendigi yorumu yapilabilir.

Bu calismada, COVID-19 doéneminde sektér endekslerinin volatilite etkilesimi arastirilmistit. Bununla
birlikte, sektor endekslerini ilgili etkilesim siireclerinde etkileyen unsurlar dikkate alinmamustir. Farkli
gOstergeler ile volatilite etkilesiminin nedenlerine iliskin detaylt bilgi edinilebilir. Etkilesimin mevcudiyeti
sorgulanirken, etkilesimin niteligi ve boyutlarina (negatif-pozitif soklar vb.) deginilmemistir. Farkli analiz
yontemleri ile konuya iliskin daha genis perspektif saglanabilir. Ana sekt6r endekslerinin yaninda farkli ve
daha spesifik endeksler kullanilarak, (Gtuzel, 2021) gibi, sonuglara 6zel nitelik kazandirilabilir. Bu noktalar,
mevcut ¢alismanin kisitlarini olusturmakla birlikte gelecekteki calismalar i¢in makul alanlardir.

Etik Beyan: Bu caligmanm etik kurul izni gerektirmeyen calismalar arasimda yer aldiging beyan ederiz. Aksi bir
durnmun tespiti halinde Sosyal Ekonomik Arastirmalar Dergisinin hichir soruminlugu olmaysp, tim sorumiuluk
caligmanin yazarlarma aittir.

Yazar Katki Beyanz: 1. Yazarmn katk: oran: %100 diir.

Cikar Beyant: Yazar herbangi bir ¢ikar catismast olmadiging beyan etmektedir.
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Oz

Amag — Uluslararast ticaret ortaminda Tirkiye’nin dis ticaret verilerinde etkin rol oynayan
lojistik performansinin altyapi yatirimlart ve iyilestirmeler cercevesinde yillar bazli ithalat ve
ihracat rakamlarina etkisini ortaya koymaktr.

Yontem — Calismada kullanilan yontem ihracat, ithalat verileri ile 160 ilkenin Lojistik
Performans Endeksi’nin (LPE) rakamlart Ustiine tanimlayict testler yapilmis, daha sonra
korelasyon ve regresyon analizleri yapilarak aralarindaki iliski incelenmistir.

Bulgular — Calismanin amact dogrultusunda yapilan analizler neticesinde ihracat ve ithalat
performansinin ilkelerin gelismislik diizeyine dogrudan etkisi oldugu ve bunun sonucunda
lojistik performans ve alt bilegsenlerinin tizerinde dogru orantilt bir iliski oldugu tespit edilmistir.
Sonug — Calismanin sonucunda tilkelerin gelisim performanst ile lojistik performanslari arasinda
pozitif yonli bir paralellik tespit edilmistir. Ayrica Tirkiye’nin lojistik performansindaki
gelisiminin, tlkenin dis ticaret hacmini etkiledigi anlagilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Uluslararas: ticaret, ihracat performansi, ithalat performansi, lojistik
performanst

JEL Kodlar:: F10, 10, M16

ABSTRACT

Purpose — To reveal the impact of Turkey's logistics performance on import and export figures
within the framework of infrastructure investments and improvements.

Methodology — The method used in the study was carried out descriptive tests on export and
import data and the figures of the Logistics Performance Index (LPI) of 160 countries, then
correlation and regression analysis were made and the relationship between them was examined.
Findings — According to the analysis, it has been determined that the export and import
performance has a direct effect on the development level of the countries, and as a result, there
is a direct proportional relationship on the logistics performance and its sub-components.
Conclusions — As a result, a positive parallelism was determined between the development
performance of the countries and their logistics performance. In addition, it is understood that
foreign trade volume affects the development of logistics performance.

Keywords: International trade, export performance, import performance, logistics performance
JEL Codes: F10, 10, M16

L Bit matkale Kevser Megin'in “Tiirkiye D Ticaretinin 1 gjistik Performans Cervevesinde Degerlendirilmesi” adly Yiiksek 1isans tezinden siretilmistir.
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1. GIRIS

Teknolojinin ve ticaret aginin gelismesi neticesinde uluslararasi ticaret de payint alarak hiz kazanmis ve
tilkelerin ekonomik giiciinii belirlemede 6nemli rol oynamistir. Ulkeler de firmalar gibi, rekabetci ortamda
ticaretteki gliclerinin vathigini stirdiirebilme veya daha iyi yetlere gelebilmek icin firmalarini ihracata tesvik
etmekte ve buna uygun zemin hazirlama amacit igindedir. Gelisen ticaret ag1 komplike bir agin paydaslarin
etkin bir performanst ile gerceklesmektedir. Ulkelerin gelisim diizeyleri de lojistik performans ile paralel
olarak gelisim gbstermektedir.

Lojistik Performans Endeksi (LPE) tilkelerin ticaret lojistiginde karsilasilan zorluklar ve firsatlart rakamlarla
ortaya koyarak, karsilastirma yapilabilmeyi saglayan aractir. Bu endeks 160 dlkenin performans
karsilastirmalari ve ticari performanslart hakkinda bilgi sahibi olabilme imkant vermektedir. Ulkelerin lojistik
faaliyetlerini, kiresel nakliye sirketleri ve tagimacilar ile yapilan diinya capindaki bir ankete dayandirmaktadir.
Lojistik performans endeksi, glimriik, altyapi, ulastirma kalitesi vb. 6 temel bilesenden olugsmakta ve 2007
yilindan itibaren endeks olarak iki yilda bir yayinlanmaktadir (World Bank, 2022).

Lojistik performans ¢ergevesinde yapilan iyilestirmeler, pazarlama performansina katki saglamis; bu durum
finansal performansa da olumlu sekilde yansimustir (Green, Whitten, & Inman, 2008).

Ekonomik etkilerinin yani sira cevresel ve sosyal etkileri olan Lojistik Performans Endeksi, yapilan yatirimlar
sayesinde refah icinde yasanmasi, lojistik gelismelerle pek ¢ok tasima tirlerine kap: acarak altyapilarin
gelisimine imkan saglar. Boylesi bir altyapinin saglanmast ise sadece ulagim ve lojistik faaliyetlerindeki
ekonomik maliyeti azaltmakla kalmamakta ve niifusu olumsuz etkileyen dissalliklar1 da ortadan kaldirarak
ekonomik ve sosyal stirdirilebilirlige katkida bulunmaktadir (Leal, 2011). Altyap: da yasanan gelismelerin
yani sira istthdam alani da yaratarak iilke ekonomisine katki saglamaktadir (Banabakova & Stefanov, 2019).

Bu dogrultuda, calismanin amact dinya tizerindeki tilkelerin lojistik performanslarint detayli inceleyerek,
Turkiye’nin lojistik performans konumunun belirlenmesi ve Turkiye’nin dis ticaret rakamlart ile lojistik
performans verilerinin degerlendirilmesidir. Ayrica, endeksin yayinlandigi 2007, 2010, 2012, 2014, 2018
yillart bazinda alt bilesenler karsilastirilarak konu ile ilgili sorun ve eksikliklerin tespit edilerek giderilmesine
yonelik ¢6ziim 6nerilerinde bulunulmustur.

2. LITERATUR TARAMASI

Calismanin amact dogrultusunda ihracat ve ithalat kavramlari, Ttrkiye dis ticaretinin genel durumu ve lojistik
kavramu sirastyla detaylandirilmugtir.

2.1. Thracat ve Ithalat Kavramlari

Bir tilkenin kendi icerisinde tiretilen mal veya hizmetlerin bagka tilkelere d6viz cinsi tizerinden satisina ihracat
denir. Bu sayede tilkeye doviz girisi saglanirken iilke ekonomisinin dis pazarlara acilmasinit saglar. Thracat,
firmalara ¢ok daha genis bir pazar sundugu i¢in giiniimiiz ekonomisi agisindan oldukea biyiik 6neme
sahiptir. Sadece firmalar icin degil; ayni zamanda devletler icin de O6nemli oldugu icin devletleraras
diplomasinin ve dis politikanin temel hedeflerinden bir tanesi de taraflarin faydasina olacak sekilde ihracat
ve ithalati tesvik ederek ticaret hacmini genisletmektir. Ozellikle Tiirkiye gibi disa acik biiyiime politikast
izleyen ve ihracat ile kalkinma stratejisine sahip tlkeler, ticari anlagmalarin yaninda tlkedeki firmalari ihracat
icin tesvik etmek ve gesitli teknik destek programlart sunmaktadir (Atayeter & Erol, 2011).

Thracat, yapilma bigimi bakimindan iki ana sekilde gerceklestirilmektedir (Capela, 2011). Dogrudan ihracat,
bir ithalatct ve ihracatct arasinda herhangi bir tictincii tarafin dahil olmadan gerceklestigi ticari faaliyetlerdir.
Dolayli ihracat, iireticinin tilkesindeki gesitli aracilar vasttastyla iiriinlerini ihrag ettigi ticari faaliyettir. [hracat
konusunda baslangicta uzmanlik ve yatirim eksikligi olan firmalar icin dolaylt ihracat oldukea sik kullanilan
bir ihracat tiridir. Firmalar, ihracat konusunda uzmanlik kazandike¢a dolayr ihracattan dogrudan ihracata
gecmek istemektedirler.
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Gerekli sartlara haiz kisi ve ortakliklarin (ortaklarin) yapabildigi ithalat ise kisaca yurtdisindan tlkeye mal
getirmek olarak tanimlanabilmektedir. Bazi durumlarda ticaretle ugrasmayan gergek kisiler de hediye veya
sahsi kullanim amaciyla sartlart ve Ozellikleri belirlenen esaslara uygun triinleri uygun miktarlarda
yurtdisindan getirebilmekteditler. Bazi 6zel urtinlerde ise ithalati yapacak kisilere iliskin 6zel sartlar da
mevzuatta belirtilebilmektedir (Kutlu, 2000). Tipk: ihracat sartlarinda oldugu gibi ithalat da Griiniin ¢esidine
ve ihracatct iilkeye gbre degisebilmektedir. Bu bakimdan ithalat bedelli, bedelsiz ve gegici ithalat olmak tzere
t¢ farkll tirden meydana gelmektedir (Caliskan, 2009).

2.2. Turkiye Di1s Ticaretinin Genel Durumu

Tium diinyada kiresellesme ve teknolojik gelismelerle birlikte ticaret de artarak devam etmektedir. Diinya
genelinde tiim tilkelerde uyumlu bir sekilde ekonomik biiyiime saglanirken buna bagli olarak da ticaret hacmi
giderek buyik artislar géstermektedir. Sekil 6’da diinya ticaret hacminin 2000-2021 yillart arasindaki gelisimi
gosterilmektedir. Actkea goriilecegi tizere 2018-2020 yillart arasinda salgin hastalik sebebiyle azalisa gecen
ticaret hacmi pandemi sonrast donemde tekrar artis géstermekte ve 2021 yilinda 22,3 trilyon dolar civart bir
rakam ile tarihi seviyelere ulastigi gorillmektedir.

Sekil 1: Dunya Ticaret Hacminin Gelisimi 2000-2021

Diinya Ticareti (milyon dolar)
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Kaynak: (unctad.org, 2022)

Sekil 2: Dunya Ticaret Hacminin Kitalara Gore Dagilimi
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Kaynak: (data.tuik.gov.tr, 2022)
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Diinya ticaretinin gelisimini bolgesel olarak inceledigimizde ise %043’lik oran ile en biyiik ticaret hacminin
Asya kitasinda gerceklestigini gdzlemleyebiliyoruz. Bunu %37’lik oran ile Avrupa ve %16 ile Amerika kitast
takip etmektedir. 2021 yilindaki ticaret verilerinin bélgelere gére dagilimi Sekil 2’de goriilmektedir.

Diinya ticaretindeki bu degisimin 6nctleri genel olarak gelismis tlkeler olarak goriilse de gelismekte olan
tlkeler de bu gelismeye paralel olarak ticaret hacimlerini arttirmaktadirlar. Sekil 3’de verilen grafik gelismis
ve gelismekte olan Ulkelerdeki ticaret hacminin 2000-2021 yillar1 arasindaki degisimini géstermektedir.
Actkca gorildigi gibi gelismekte olan tlkelerin ticareti gelismis Ulkelerdeki ticaret ile paralel hareket
etmektedir.

Sekil 3: Gelismis ve Gelismekte olan Ulkelerde Ticaretin Degisimi (2000-2021)
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Kaynak: (TUIK, 2022)

Gelismekte olan tlkelerden birisi olan Ttrkiye de ticaret hacminde son yillarda buytk iletlemeler kaydetmis
ve 2021 yilinda 225 milyar dolar ihracat ve 271 milyar dolar ithalat ile toplam 496 milyar dolar civarinda bir
ticaret hacmine ulagsmistir. Buna gbre de ihracatin ithalatt kargilama orant %83 olarak hesaplanmistir.

Tablo 1: Yillara Gére Dis Ticaret, 2013-2021 (Milyon USD Dolar)

Ihracat Ithalat Il}racatm
Dis ticaret Dis ticaret ithalat
Yillar Deger Degisim Deger Degisim dengesi hacmi Kargilama
Deger Deger Oram
) () )
2013 161 481 260 823 -99 342 422 304 61.9
2014 166 505 3.1 251 142 -3.7 - 84 638 417 647 66.3
2015 150 982 9.3 213619 -14.9 - 62 637 364 601 70.7
2016 149 247 -1.1 202 189 -5.4 - 52942 351 436 73.8
2017 164 495 10.2 238 715 18.1 - 74221 403 210 68.9
2018 177 169 7.7 231152 -3.2 -53984 408 321 76.6
2019 180 833 2.1 210 345 9.0 -29 512 391178 86.0
2020 169 638 -6.2 219 517 4.4 -49 879 389 155 77.3
2021 225 222 32.8 271 423 23.6 -46 201 496 645 83.0

Kaynak: (TUIK, 2021)

Tablo 1’de Tirkiye’nin 2013-2021 yillari arasindaki ihracat ve ithalat verileri yer almaktadir. TUTK Ocak
2021 verilerine gore Tirkiye'nin en ¢ok ihracat yapugi tlkelerin baginda 1,5 milyar dolar ile Almanya
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gelmektedir. Toplam ihracatin yaklasik olarak %10’u bu tilkeye yapilmaktadir. Sonrasinda ise en ¢ok ihracat
yapilan tlkeler ABD, Ttalya, Birlesik Krallik (Ingiltere), Fransa, Irak, Ispanya, Birlesik Arap Emirlikleri, Tsrail
ve diger tlkeler olarak siralanmaktadir. Sekil 4’te bu iilkelere yapilan ihracatin toplam ihracat icerisindeki payt
ylzdesel olarak gdsterilmistir. Tim bu veriler 1s181nda ihracatin sadece belirli tlkelerde kiimelenmedigi ve
tim diinyaya yayildigi sonucu ¢ikarilabilmektedir.

Sekil 4: En Cok Thracat Yapilan Ulkeler

H Almanya mABD m italya Birlesik Krallik ™ Fransa

| Irak W ispanya W BAE W israil m Digerleri

Kaynak: (TUIK, 2022)

Ithalatta ise Cin 2,2 milyar dolar ile lider konumdadir. Bu oran Tiirkiye toplam ithalatinin yaklasik olarak
%12’sine karsilik gelmektedir. Ithalat alaninda Gin’i sirastyla Rusya, Almanya, Irak, ABD, Fransa, 1talya,
Giiney Kore ve Bitlesik Krallik izlemektedir. Ocak 2021 verilerine gbre 15 milyar dolathk ihracata karsihik
18 milyar dolarlik bir ithalat bu ve diger iilkelerden yapilmustir. Ithalattaki paylart gésteren veriler Sekil 10°da
sunulmustur. Veriler incelendiginde Turkiye’nin ithalatinin Gigte birinin Cin, Rusya ve Almanya’dan yapildig
dikkat cekmektedir

Sekil 5: En Cok Tthalat Yapilan Ulkeler

H Cin M Rusya H Almanya Irak
m ABD ® Fransa W italya W Giiney Kore

H Birlesik Krallik ® Digerleri

Kaynak: (TUIK, 2022)
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2.3. Lojistik Kavrami

Lojistik, musterilerin gereksinimlerini karsilamak amaciyla ¢tkis noktasi ile titketim noktast arasinda akist
yapilan mal, hizmet ve bilginin verimli, etkili ileri ve geri akisint ve depolanmasint planlayan, uygulayan ve
kontrol eden tedarik zinciri siirecinin 6nemli bir pargast olarak tanimlanmaktadir (David, 2007). Bu tanim,
lojistigin, driinlerin Greticiden tiiketiciye dogru olan fiziksel akislarla alakalt oldugunu géstermektedir. Bir
farkli tanimla, lojistik, tUrlnlerin Ureticiden son kullanictya kadarki tasinmast stirecindeki nakliye, paketleme
ve depolama gibi faaliyetlerin planlama, uygulama ve kontrol edilmesidir. Bu stirecte iretim, tretim
planlama, satin alma ve tedarik, pazarlama, envanter yonetimi, finans ve musteri hizmetleri gibi bu mallarin
akist siirecinden tiim faaliyetlerde lojistik yoneticilerinin sorumlulugu vardir.

Tarihsel stirecte de her dénemde oldukea etkili olan lojistigin 6nemi gintmiizde daha da artmaktadur.
Ozellikle 2. Diinya savast sirasinda Almanlarin Rusya harekatindaki bagarisizliklarinin temel sebebi olarak
gosterilen lojistik, askeri alanin disina tasarak ekonomik ve sosyal olarak da vazgecilmez bir faaliyet halini
almustir. Ticari ve ginlik hayatin devami icin de olduke¢a 6nemli olan lojistik faaliyetleri bu nedenle ekonomik
ve sosyal alanlarda biyiik bir etkiye sahiptir. Ciinkii neredeyse tim ekonomik faaliyetler lojistigin varligina
ve etkin bir sekilde islemesine bagldir.

Kiresel ekonomide yasanan buyilk gelismeler ve artan ticari rekabet, lojistik sektoriinii hayati 6neme
tagimustir. Buna bagli olarak da bu sektérdeki gelismeler sayesinde lojistik, tilkelerin ekonomik kalkinmasinda
itici bir gli¢ haline gelmistir. Ticaret ve tastmaciligin ekonomik olarak bu denli 6nemli olmasi nedeniyle de
bir iilkenin kalkinmasinin buyik Slciide lojistik faaliyetlerine baglt oldugu soylenebilmektedir (Martinez,
2011). Cunkd tlke icerisinde ihtiyag duyulan triinlerin ithalati veya tlkenin kalkinmasindaki en temel faktor
olan ihracatin gerceklesmesi ancak lojistik faaliyetleri ile saglanabilmektedir. Tedarik zinciri aynt zamanda
sirketler icin de 6nemli bir gelir kaynagi olusturmaktadir. Buna bagl olarak da lojistik alaninda yatirimlar artis
gostererek hizla biylyen sektorlerin basinda yer almaktadir (Hayaloglu, 2015). Lojistik performansinda
saglanan artislarin pazarlama performansinit olumlu etkiledigi ve buna bagl olarak da finansal performansin
olumlu gelistigi gézlemlenmektedir (Green, Whitten, & Inman, 2008).

Lojistik alaninda, 6zellikle uygulamaya doéniik depolama, karayolu, denizyolu, demiryolu ve havayolu
tagimacilifl yatirimlart ile dogrudan ekonomik faaliyetlere katkida bulunmak miimkiindiir. Bunun yaninda,
lojistik sektorii pek ¢ok is firsati olusturarak issizlik ve sosyal refah alaninda da etkili olmaktadir. Tarimdan,
balik¢iliga, madencilikten tim Uretim sahalarina kadar her alanda Uretilen Grtinlerin tasinmast gerekliligi
lojistigin énemini daha da arttirmaktadir. Ornegin, Ingiltere’de tarim, ormancilik ve madencilikte yilda 36
milyar ton-km, yiyecek ve icecek triinlerinde 38 milyar ton-km, makinede 10 milyar ton-km ve posta
dagitiminda 9 milyar ton-km tasima yapilmaktadir (logisticsuk, tarih yok). Bu da actk¢a gostermektedir ki bir
tlkenin ekonomik buyliimeyi saglamasinda, yasam maliyetlerinin azaltlmasinda ve uluslararast rekabet
glictiniin korunmasinda lojistigin biyiik payt vardir.

Ekonomik etkisinin yaninda lojistik faaliyetlerinin ¢evresel ve sosyal etkileri de vardir. Lojistik gelisimle
birlikte gelen ekonomik biiylime ve teknik altyapinin gliclenmesi sosyal anlamda da bir refah olusturacaktir.
Etkin bir lojistik sistemi ise birden fazla tagima tiirlerinin ortak kullanilmasini ve buna izin verecek sekilde
teknik altyapinin gliclendirilmesini zorunlu kilmaktadir. Béylesi bir altyapinin saglanmasi ise sadece ulagim
ve lojistik faaliyetlerindeki ekonomik maliyeti azaltmakla kalmamakta ve niifusu olumsuz etkileyen
dissalliklar1 da ortadan kaldirarak ekonomik ve sosyal strdiiriilebilirlige katkida bulunmaktadir (Leal, 2011).
Ayni zamanda yeni is sahalarinin olusmasina imkan vermesi de sosyal faydalarindan birisi olarak gériilebilir.
Yakin dénemde yasadigimiz pandemi ve ¢esitli savaslar nedeniyle olusan lojistik krizlerin sosyal hayati ne
kadar etkiledigi herkesce gézlemlenmistir. Azalan triin tedariki ile birlikte biylik bir enflasyon tehlikesi
ortaya ¢itkmis ve insanlar, ciddi bir pahalilikla bogusmak zorunda kalmustir. Ayrica herhangi bir afet ya da
kriz aninda etkin bir lojistik ag1 insanlatin sosyal olarak bekledikleri destegi almasinda oldukca etkili
olmaktadir. Ornegin, olusabilecek bir deprem sonrasinda acil durum lojistigi, felakete ugramus o insanlarin
yaralarinin sarilmasinda ve acil ihtiya¢larinin karsilanmasinda olduke¢a 6nemlidir. Béylelikle sosyal olarak
insanlarin glvenilirligi saglanmis olur. Saglik alanindaki lojistik faaliyetleri, insani yardim lojistigi, spor
lojistigi, kan bankast lojistigi ve secim lojistigi gibi konular da lojistigin sosyal alanlardaki faaliyetlerinden
sayilabilmektedir (Banabakova & Stefanov, 2019). Bu ¢ikarimlar sonucunda gorilayor ki lojistik, sadece
ckonomik olarak degil aynt zamanda sosyal olarak da hayatin vazgecilmez bir pargasidir.
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Literatiirde yer alan calismalar incelendiginde Balta ve Cura (2022) istin lojistik performansin hem
isletmelerin ihracat performanslarini arttirdigint hem de ekonomik buylmeyi hizlandirdigini tespit
etmislerdir. Boncukeu (2021), calismasinda tlkelerin dis ticaret hacmi ve ticareti kolaylastirma endekst
iliskisinde LPE’nin araci etkisini incelemis ve LPE’nin yiksek araci etkisine sahip oldugu sonucuna
ulagsmistir. Acar (2021), lojistik performans ve dis ticaret iligkisini inceledigi calismasinda, lojistik
performansin ihracatt olumlu yonde etkiledigi, ithalat1 ise etkilemedigi sonucunu elde etmistir. Mohamed ve
Al-Shaigi (2014), lojistik stratejilerin dogru tercihinin isletmelerin ihracat faaliyetlerini daha etkin hale
getirdigini vurgulamistir. Sofyalioglu ve Kartal (2013), Tirkiye ve Avrasya Ekonomik Toplulugu tlkeleri
tzerinde yaptiklart arastirmada Ulkelerin lojistik performanslarini karsilastirmis ve s6z konusu tlkelerin dig
ticaret hacimlerinin gelisebilmesi i¢in uluslararasi standartlarda karayolu ve demiryolu aglarina, hizli gimrik
gecislerine ve bilgi teknolojilerine sahip olmalari gerekliligini vurgulamuslardir. Son olarak farkli bir calismada,
dagitim faaliyetlerine odaklanmanin, isletmelerin ihracat yetkinliklerini arttirdigt saptanmis (Cura, 2021) ve
bu durumun lojistik performans ile dis ticaret arasindaki iligkinin varligint destekledigi gérilmistur.

3. METODOLOJI

Bu arastirmanin amact; elde edilen ihracat, ithalat rakamlart ve Lojistik Performans Endeksi verileri
tzerinden tanimlayic istatistiksel testler yaparak verilerin genel durumunu analiz etmektir. Sonrasinda ise
korelasyon ve regresyon analizleri yapilarak aralarindaki iliski incelenecektir. ki degisken arasinda
korelasyonun varligi sebep-sonug iliskisinin varligina delil olarak yetmemesine ragmen; aralarinda sebep-
sonug iliskisi olan degiskenlerde giigli korelasyonlar goriilmektedir. Bu nedenle korelasyon analizi
degiskenlerin birlikte nasil hareket ettiklerini géstermede 6nemli bir testtir. Regresyon analizinde ise iki
degisken arasinda neden sonug iligkisi varligi kabul edilerek tanimlayict olan bir degiskenin diger bagimli
degiskenin tahmininde kullanilmasiyla yapilir. Bagimsiz ve bagimli iki degiskenden olusan lineer bir
regresyon modeli ise asagidaki gibi gésterilmektedir.

y =B+ Px+e (2
Esitlik 2’de y degiskeninin degerinin x* e bagimli oldugu ve tahmin edilitken x degerinin bilinmesinin
tahmininin dogrulugunu arttiracagt 6ngérilmektedir. Hata payi, € ‘nin ise ortalamast sifir olan bir normal
dagilima uydugu varsayilmaktadir. Aralarinda olumlu bir iliski varsa ; pozitif, ters yonlt bir iliski varsa bu
deger negatiftir. Bagimsiz degiskenin katsayisinin mutlak degeri ne kadar yiksek ise bu da pozitif ya da
negatif iliskinin o kadar gliclii oldugunu gostermektedir.

Bu calisma kapsaminda Tablo 2’de verilen hipotezler test edilerek regresyon modelleri kurulacaktir.

Tablo 2: Test Edilecek Hipotezler

H; | Lojistik Performans Endeksi, dis ticaret hacmini olumlu yénde etkilemektedir.

H; | Lojistik Performans Endeksi, ithalat rakamlarini olumlu yonde etkilemektedir.

H; | Lojistik Performans Endeksi, ihracat rakamlarint olumlu yénde etkilemektedir.

4. VERILERIN ANALIZI

Arastirmadaki verilerin analizinde; ilk olarak ithalat, ihracat ve Lojistik Performans Endeksi rakamlarindan
yararlanilarak tanimlayict istatiki testler yapdmistir. Daha sonra korelasyon ve regresyon analizleri yapilarak
aralarindaki iliski incelenmistir. Bu degiskenler arasinda korelasyon varligt sebep-sonug iliskisinin varligina
delil olarak yetmemesine ragmen korelasyonlar sebep-sonug iliskisi olan degiskenlerde giicliidiir. Bu yiizden
korelasyon analizi, degiskenlerin hareketleri analizinde 6nemli bir testtir. Tki degisken arasinda neden-sonug
iliskisi varhgini kabul eden regresyon analizi tanimlayict olan bir degiskenin, diger bagiml degiskenin
tahmininde kullanilmasiyla yapilir.
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4.1. Turkiye Dis Ticaret Verileri ile Turkiye Lojistik Performans Endeksi Sonuglarinin
Karsilagtirilmasi

Ticaretin her alaninda gerekli olan lojistik, tim ekonomik faaliyetlerin merkezinde temel bir eleman olarak
yer almaktadir (Waters, 2003). Lojistik faaliyetleri olmadan malzeme hareketi gerceklesmemekte ve higbir
drinin teslimatt yaptlamamaktadir. Lojistigin aksamast bile tretim hatlarinda ciddi aksamalara neden
olmakta ve temel ihtiyac Urlinlerine bile erisimde ciddi sikintilar meydana gelmektedir. Bu nedenle ticaret ve
lojistigin i¢ ice oldugu soylenebilir. Anlatilan LPE ile dis ticaret verileri arasindaki iliskiyi incelemek icin
toplam LPE puani, ihracat, ithalat ve toplam dis ticaret hacmi verileri Tablo 3’de sunulmaktadir.

Tablo 3: Yillara Gore Lojistik Performans Endeksi Ve Dis Ticaret Verileri

Yil LPE Ihracat Ithalat Ticaret Hacmi
2007 3.14 107.3 170.1 277.4

2010 3.22 113.9 185.5 299.4

2012 3.51 152.5 236.6 389.1
2014 3.5 166.5 251.1 417.6
2016 3.42 149.3 202.2 351.5
2018 3.15 177.2 231.2 408.4

Tablo 3’de sunulan veriler Gzerinden tanimlayict istatistiksel testler yapilarak veriler anlamlandirilmaya
calistimustir. Tablo 4’de verilen bu analiz, degiskenlerin ortalama, standart sapma, minimum ve maksimum
degerlerini icermektedir. Buna gére LPE, 3,14 ile 3,51 puan arasinda ortalamasi 3,31 olacak sekilde
gbzlemlenmektedir. Thracat, 107 milyar dolar ile 177 milyar dolar arasinda ortalamast 138,8 milyar dolar
olacak sekilde Slgiilmektedir. Ithalatta ise ortalama 207 milyar dolar civarinda gerceklesmektedir. Drg ticaret
hacmi olarak verilen degisken ihracat ve ithalatin toplami olarak hesaplanmaktadir.

Tablo 4: Tanimlayici Istatiksel Veriler

Degisken Ort. Sh Ort St Sapma Minimum Q1 Medyan Q3 Maksimum
LPE 33122 0.0562 0.1687 3.1400 3.1450 3.2200 3.5050 3.5100
Thracat 137.82 9.09 27.26 107.30 110.60 149.30 159.50 177.20
Ithalat 207.7 10.5 31.5 170.1 177.8 202.2 236.6 251.1
Ticaret Hacmi 345.5 19.2 57.6 2774 288.4 351.5 398.8 417.6

LPE’deki olciimlerin az olmast nedeniyle elimizde veri sayist sadece 6 yii kapsamaktadir. Verilen
degiskenlerin aralarindaki korelasyon incelendiginde Sekil 6’daki gibi bir grafik olustugu gérilmektedir.

€ 9
r

Tum “r” degerleri pozitif oldugu i¢in tiim degiskenler arasinda olumlu bir korelasyon oldugu gérilmektedir.
Buna ragmen ihracat-ticaret hacmi, ithalat-ticaret hacmi arasinda r degerleri 0,976 ve 0,982 oldugu
saptanmustir. Bu da aralarinda glicli bir korelasyon oldugunu gostermektedir. Aslinda ticaret hacminin
ihracat ve ithalat toplami oldugu icin bu korelasyonun giiclii olmasi beklenmektedir.

Ayrica ihracat ve ithalat degiskenleri arasinda da 0,918lik bir r degeri ile gliclii bir korelasyon bulunmaktadir.
LPE acisindan degerlendirildiginde en giiclii korelasyonun r=0,757 ile ithalat verisinde oldugu
gorilmektedir. Bu da r degeri 0.570 olan ihracata gore ithalatin LPE degetleriyle daha ¢ok etkilesimde
oldugunu gostermektedir. Yine de unutmamak gerekir ki korelasyon bir neden sonug iliskisi
gostermemektedit.
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Sekil 6: Verilerin Korelasyon Degerleri

Matrix Plot of LPE; ihracat; ithalat; Ticaret Hacmi
95% Cl for Pearson Correlation
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Bu nedenle de belirlenen hipotez testleri dogrultusunda regresyon analizi yapilmistir ve sonuglar Tablo 5’te
Ozetlenmistir.

Tablo 5: Hipotezlerin Regresyon Sonuglart

Hipotez Regresyon Baglantisi R2
H, Ticaret hacmi = -428 + 233,5 LPE 0,47
H, Ithalat = -260,9 + 141,5 LPE 0,57
H; Thracat = -167,1 + 92,05 LPE 0,33

Korelasyon testinde gérmiis oldugumuz LPE ve diger veriler arasindaki pozitif iliski regresyon analizinde
de ortaya ¢tkmaktadir. Bu nedenle lojistik performansindaki artigin ithalat, ihracat ve ticaret hacmine olumlu
olarak etki edecegi sonucu cikarilabilmektedir. Fakat eldeki veri sayisinin az olmast nedeniyle aradaki baglanti
cok da yiiksek gerceklesmemektedir. Korelasyon katsayist en ylksek ¢ikan ithalat ve LPE arasinda en giigli
regresyon baglantisi ¢ikmakta ve R2 degeri 0,57 olarak hesaplanmaktadir. R? degeri, “1” degerine yaklastikca
regresyon baglantisinin verilere uyumu artmaktadir. Tablo 9’daki degerler 1’den olduk¢a uzak oldugu icin
Onerilerin regresyon baglantilarinin verilere ¢ok iyi uydugunu séylemek yanlis olacaktir. Buna ragmen eldeki
analiz, LPE ve ticaret verileri arasindaki baglantiya dair bir fikir sunmakta ve genel bir 6ngéride
bulunmaktadir. Elde edilen istatistiksel test sonuglari neticesinde Lojistik Performans Endeksinin dis ticaret
hacmini, ithalat rakamlarint ve ihracat rakamlarini olumlu yénde etkiledigi gbrillmis ve analize tabi tutulan
hipotezlerin (H1, H2, H3) tamamu kabul edilmistir.

5. SONUC VE ONERILER

Kiresellesen ticaret ve teknolojinin hizli degisimi ilkelerin gereksinimlerini her gecen giin degistirerek,
tlkelerin biylime ve kalkinma hedefleri boyutunda dis ticaretin 6nemini ve zorunlulugunu ortaya
koymaktadir. Bu degisim strecinde etkisi fazlaca hissedilen unsurlardan biri de lojistik ag hizmetleridir.
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Ulkelerin, lojistik yonetsel siireclerde gosterdigi performans ise hem dis ticaret hem de iilkeler arast
rekabetciligin etkinligi agisindan biytik 6nem arz etmektedir.

Bu calisma ile amaglanan diinya tizerindeki tlkelerin lojistik performanslarinin irdelenerek Turkiye’nin diger
tlkelere kiyasla nerede konumlandiginin tespit edilmesidir. Bunun yaninda dis ticaret rakamlart ile lojistik
performans: verileri yillar bazinda karsilagtirilarak konu ile ilgili sorunlarin ve eksikliklerin somutlagtirilip
¢cozim Onerileri sunulmast hedeflenmistir. Bu dogrultuda Dinya Bankas’nin olusturdugu, 160 tlkenin
karsilastirmali lojistik verilerinin yer aldigi Lojistik Performans Endeksi veri tabanindan yararlanilmustir.

Sonug itibatiyle tlkelerin gelismislik dizeyleri ile lojistik performanslart arasinda bir paralellik oldugu
sOylenebilir. Ayrica lojistik performansindaki gelisimin tlkenin dis ticaret hacmini arttrict etkenlerden
oldugu disunildiginde; gimrik ve sinir islemlerinin etkinliginin artirilmast, ticaret ve ulastirma altyapisinin
iyilestirilmesi, uluslararast tagtmacilifi dizenleyen prosediirlerin sadelestirilmesi, lojistikte yetkinligin
artturilmasi, sevkiyatlarin dogru takibi ve izlenmesi, sevkiyatlarin planlanan zamanda yapilmast konulart 6n
plana cikmaktadir.

Bu calismanin en 6nemli eksikliginin Lojistik Performans Endeksi’ndeki veri sayisinin az olmasindan
kaynakladigint séyleyebiliriz. Diinya bankasinin yeni verileri ilan etmesiyle kurulan regresyon baglantilarinin
gincellenmesi ve boylelikle gercek verilere daha iyi uyum saglamast beklenmektedir. Bunun yaninda temel
bir fikir vermesine ragmen lineer regresyon karmagik baglantilart ifade etmede yetersiz kalmaktadir. Bu
nedenle daha karmasik regresyon modelleri veya yapay sinir aglari, zaman serileri gibi makine 6grenmesi
yontemleri kullanilmalidir. Fakat yine de daha fazla veri olmamasi halinde bu yontemler de istenilen
performanst géstermede etkisiz kalacaklardur.

Etik Beyan: Bu calismanmn etik kurnl igni gerektirmeyen calismalar arasida yer aldiging beyan ederiz. Aksi bir
durumun tespiti halinde Sosyal Ekonomik Arastirmalar Dergisinin hicbir sornmiulugu olmayp, tim sornmiuluk
calsgmanin yazarlarma aittir.

Yazar Katkt Beyant: 1. Yazarn katk: orant %70, 2. Yazarm katk: orant ise %30 dur.
Cikar Beyanit: Yazarlar herhangi bir ¢ikar catssmast olmadigine beyan etmektedirler.
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ABSTRACT

Purpose - This study investigates the structure of financial risk tolerances and risk perceptions
of participation and conventional bank customers.

Methodology — In the study, t-test and ANOVA analyzes, which are the main analyzes used
in the comparison of group averages, were used in order to compare the risk perceptions of
conventional bank clients and participation bank clients.

Findings — Our results show that conventional bank clients have a higher average in both
overall risk tolerance and financial risk tolerance. This means that participation bank clients are
more risk-averse. However, the basis of the participation account includes profit-loss sharing,
namely, risk sharing. Therefore, participation account holders were expected to be more risk-
taking investors.

Conclusions — The results support the managers and employees of participation banks who
claim that their customer portfolios are not ready to invest in riskier products such as mudaraba
and musharakah.

Keywords: Participation Bank, Conventional Bank, Risk Tolerance, Investment Decisions,
Turkey.

JEL Codes: G40, G41, G51

oz

Amag - Bu caligma, katilm ve geleneksel banka miisterilerinin finansal risk toleranslarinin
yapisini ve risk algilarini incelemektedir.

Yontem - Calismada konvansiyonel banka miisterileri ile katilim bankast miisterilerinin risk
algilarinin karsilastirlabilmesi adina grup ortalamalarinin karsilagtirilmasinda kullanilan temel
analizler olan t-testi ve ANOVA analizleri kullanilmistir.

Bulgular — Sonuglar, geleneksel banka misterilerinin hem genel risk toleransinda hem de
finansal risk toleransinda daha yiiksek bir ortalamaya sahip oldugunu gostermektedir. Bu da
katilim bankast misterilerinin daha fazla riskten kagindigt anlamina gelmektedir.

Sonug — Katilma hesabt sahiplerinin daha fazla risk alan yatirimeilar olmasi beklense de sonuglar
tam tersini gOstermekte ve migteri portfGylerinin mudaraba ve mugaraka gibi daha riskli
urtnlere yatirim yapmaya hazir olmadigini iddia eden ¢alismalart desteklemektedi.

Anahtar Kelimeler: Katilim Bankasi, Konvansiyonel Banka, Risk Toleransi, Yatirim Kararlari,
Turkiye.

JEL Kodlari: G40, G41, G51
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Comparison of Risk Tolerances and Investment Decisions of Participation
Bank Customers and Conventional Bank Customers

1. INTRODUCTION

Risk is generally defined as the danger of being harmed. The willingness to engage in a risky behavior with
negative consequences can be expressed as risk tolerance. As a very specific meaning, financial risk tolerance
is the maximum amount of uncertainty individuals are willing to accept when making financial decisions
(Grable, 2000). It is different from definitions like risk preference, risk perception, risk capacity, risk need,
or risk composure. Each of these definitions is an important response to the understanding of a person’s
risk profile. On the other hand, these phrases are not exchangeable (Grable J. E., 2018).

The level of financial risk tolerance affects many economic decisions that individuals make in daily life.
Many economic decisions, such as determining investment instruments individuals will use to invest their
savings, using bank loans, and becoming a company partner, are related to financial risk tolerance. In
addition, decisions such as in which financial institutions (conventional banks, participation banks, etc.) the
savings will be invested, from which financial institutions credit will be used, and in which financial
institutions the investment portfolio will be allowed to be managed, are directly or indirectly related to
financial risk tolerance and general risk perception. Individuals in Turkey generally encounter two types of
financial institutions when making financial decisions regarding investing their savings and using credit. The
first institution is the conventional bank that carries out its activities with interest-based instruments, while
the other is participation bank that does not have a risk-free return such as interest in their activities and
work based on risk and profit-loss shating.

The concepts of risk and risk tolerance have particular importance in the field of Islamic finance, where
Islamic banks serve as the most prominent actor in the world and participation banks in Turkey. Because
Islamic finance theoretically has a structure that encourages risk sharing and profit-loss sharing. Islamic
banks, which have a meager share in the global financial system regarding asset and activity size, started
becoming a serious alternative to the conventional banking model, especially after the 2008 crisis (Aysan,
Disli, Duygun, & Ozturk, 2018). The increasing interest of customers in Islamic banking products after the
crisis is shown as one of the reasons for the rapid growth of Islamic finance (Khan, 2010). According to the
end of 2020 data of participation banks in Turkey, although their total assets grew by 53.7% compared to
the previous year, their share in the banking sector is still 7.2 (TKBB, 2020).

One of the most basic features of Islamic banks is that their financial products and services do not contain
elements non-compliant with Islamic law, especially interest. The absence of interest in their transactions
means they will share the risk with the depositors who give their money to the bank to make profitable
investments. Thus, the depositor who shares the risk in the money operation also shares the profit obtained
at the rate determined in the agreement. Another matter of discussion is the extent to which Islamic banks
and financial institutions apply the above-mentioned risk/profit loss sharing principle in practice. The use
of low-risk products such as murabaha on the funding side of Islamic banks is severely criticized by many
(Zaman & Asutay, 2009; Asutay, 2012). Although the managers and employees of participation banks state
that such a high murabaha rate is not preferable, they state that their customer portfolios are not ready to
invest in riskier products such as mudaraba and musharakah. Moreover, they claim that the customers will
transfer to conventional banks if the bank lose and reduce the customers’ deposit. In other words, in case
of any loss in participation accounts which are operated profit-loss sharing mechanism, depositors will not
accept this loss. This study discusses the accuracy of this proposition, which is claimed by participation bank
managers, through the concepts of risk perception and financial risk tolerance. Are the participation bank
customers investors who do not like risk as claimed? Or are they risk-loving investors who can still be
participation bank customers, in case their deposits decrease? In other words, what is the general risk
perception of participation bank customers and how is this risk perception reflected in financial decisions?

This study aims to examine the structure of financial risk tolerances and risk perceptions of participation
bank customers. It reveals the relationship between the demographic characteristics of participation bank
customers, general risk perception and financial risk perception. Also, it shows which factors (being interest-
free, high return, etc.) are effective in evaluating the savings of participation bank customers.
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The study consists of three parts except the introduction part. The first section reviews the existing literature
on general risk perception and financial risk tolerance. In the second section, the methodology of the
research is explained. In the last section, the empirical results of the research are explained and discussed.

2. LITERATURE REVIEW

Banking clients’ decisions are affected by many parameters in the financial market, and these investments
are directly associated with the overall risk-taking level and financial risk tolerance. Many studies have
examined the impact of demographic, personal type and financial literacy parameters on risk tolerance that
are age, gender, marital status, ethnic background, educational level, number of dependents, income level,
and wealth (Haliassos & Bertaut, 1995; Lippi & Rossi, 2020; Mishra & Mishra, 2014; Noviarini, Coleman,
Roberts, & Whiting, 2021; Wang & Hanna, 1998; Thanki & Baser, 2021). Banking clients’ overall risk-taking
levels and financial risk tolerance are important to understand whether the clients who are using interest-
based and interest-free banking systems are different or not. Because the products and financial tools offered
by conventional banks and participation banks are different, and many other factors affect the preferences
of clients using these banks. These factors should be studied in the economic context considering the
different types of banking systems.

As an expectation and reality, riskier financial instruments can usually earn higher returns, the process of
evaluation of financial instruments require a trade-off between investment return rate and riskiness.
Moreover, higher financial returns usually demand longer and more commitments in terms of time (Kwon
& Lee, 2009). On the other hand, interest is a common way to make money from financial instrument
without uncertainty and risks. Interest is well-known and indispensable to many of us and has become so
established as part of an official organization and accepted in modern economies and finance. It is almost
impossible to conceive that finance can run without interest. Islam has strictly forbidden interest-based
transactions, as it mentioned clearly in the Holy Qur’an and the Sunnah of the Prophet (Zakir Hossain,
2009). There are alternative financial solutions for Muslims to meet their financial needs. One of these
solutions is the interest-free banking system known as Islamic banking and the participation banking, in
globally and Turkey, respectively.

The loss aversion has a substantial impact on the individuals’ investment strategies. There are several studies
that investigate the loss and risk aversion with the different parameters on the individuals’ investment
strategies and portfolio choices (Berkelaar, Kouwenberg, & Post, 2004; Grable & Lytton, 1998). Charness
& Gneezy (2012) and Arano, Parker, & Terry (2010) demonstrate the effect of gender on the loss aversion.
Women have a higher level of loss aversion than men that induce women to invest less in high-risk assets.

Yao & Rabbani (2021) examine the association between investment tisk tolerance, confidence levels, and
investment portfolio risk on university students and non-students who are potential financial service
consumers, professionals, and researchers. The results show that the positive relation between investment
risk tolerance and portfolio risk is restrained by the level of confidence in financial knowledge. Individuals
who have higher investment risk tolerance will have a higher risk portfolio, but low confidence will induce
portfolio risk. The loss aversion has a negative relationship with investment decisions on high-risk and that
encourage to make investments in lower risk assets (Arano, Parker, & Terry, 2010; Berkelaar, Kouwenberg,
& Post, 2004; Dimmock & Kouwenberg, 2010).

Saputra, Natassia, & Utami (2020) investigate the impact of the religiosity on investment decisions by
individual investors to choosing stock type securities in Padang, Indonesia. The findings demonstrate that
the religiosity does not affect the investment strategies of individuals on stock type securities, while the loss
aversion has a significant effect of the investment decisions on stock type securities.

Investment strategies employing the interest-free instruments need to regard the individual’s risk tolerance
because every type of Shariah complaint investment is closely related to the risk-return trade-off. Lestari,
Ginanjar, & Warokka (2021) investigate whether the multidimensional risk-taking level and religiosity affect
on sharia investment decisions in Indonesia. The findings indicate that risk propensity, risk attitude and risk
capacity affect the sharia investment decisions, significantly. There are also differences between risk
propensity and sharia investment strategies among moderate and religious individuals.

The overall and the financial risk tolerances are a deeply researched area in the behavioral finance field.
Many of these research have been limited in scope to the relationship with demographic and socioeconomic
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factors. This study attempts to fill the literature gap and to understand the diversified effects of interest-
based and interest-free banking clients on the overall and financial risk tolerances. According to the literature
review, this study has conceptualized the relationships and hypotheses using multiple regression analysis.
Our hypotheses are mentioned as below:

H1: The overall risk tolerance of participation bank clients is higher than the overall risk tolerance of
conventional bank clients.

H2: The financial risk tolerance of participation bank clients is higher than the financial risk tolerance of
conventional bank clients.

H3a: There is a significant difference between participation bank clients and conventional bank clients in
terms of the importance of a high return on investment in the evaluation of savings.

—_

H3b: There is a significant difference between participation bank clients and conventional bank clients in

terms of the importance of having a regular return on investment in the evaluation of savings.

H3c: There is a significant difference between participation bank clients and conventional bank clients in
terms of the importance of low-risk investment in the evaluation of savings.

H3d: There is a significant difference between participation bank clients and conventional bank clients in
terms of the importance of the investment being reliable/known in the evaluation of savings.

H3e: There is a significant difference between participation bank clients and conventional bank clients in
terms of the high liquidity of the investment in the evaluation of savings.

H3f: There is a significant difference between participation bank clients and conventional bank clients in
terms of the importance of the interest-free investment in the evaluation of savings.

3. RESEARCH METHOD AND DATA

This study aims to examine and compare the structure of financial risk tolerances and risk perceptions of
clients who have deposit accounts in conventional banks that offer interest or participation accounts in
participation banks that offer dividends. For this purpose, the data of 1718 participants with a deposit or
participation account and who participated in the Household Financial Perception and Attitude Sutrvey
conducted by the Republic of Turkey Presidency Finance Office were analyzed. The survey, conducted by
the Presidency Finance Office, has a high representative power due to its broad scope and the fact that the
participants are financial decision-makers in their households. In the study, t-test and ANOVA analyzes,
which are the main analyzes used in the comparison of group averages, were used in order to compare the
risk perceptions of conventional bank clients and participation bank clients.

In the survey, the overall risk tolerance of the participants was measured by the question of “Do you
generally see yourself as a risk-taking person or as a risk-averse person?”. This question was answered on a
10-point scale: “1- Someone who does not want to take any risk” and “10- Someone who is completely
ready to take risks”. On the other hand, the financial risk tolerance of participants was measured with the
following question: “Let us say you have 5 different investment options for a one-year period where the
probability of winning or losing is equal. If you had an extra 100,000 TL, which of the offers displayed on
the screen would you prefer?” Participants answered this question by choosing the appropriate option from
the options shown in the figure below. For this question, the option “I would not choose any of the options”
indicates low financial risk tolerance and is expressed with a score of “1”. On the other hand, the option
“100,000 TL gain or 50,000 TL loss” is accepted as a high financial risk tolerance and is expressed with a
“6” score.
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Figure 1: Options for financial risk-taking question

100,000 TL gain or 50,000 TL loss
If you win, your account will be
200,000 TL;

If you lose, your account will be
50,000 TL.

-6-

loss
180,000 TL;

60,000 TL.
-5-

80,000 TL gain or 40,000 TL
If you win, your account will be

If you lose, your account will be

60,000 TL gain or 30,000 TL
loss
If you win, your account will be
160,000 TL;
If you lose, your account will be
70,000 TL.
4-

40,000 TL gain or 20,000 TL loss

20,000 TL gain or 10,000 TL

I wouldn't choose any of the

If you win, your account will be loss options
140,000 TL; If you win, your account will be Your account will remain as
If you lose, your account will be 120,000 TL; 100,000 TL.
80,000 TL. If you lose, your account will be
90,000 TL.
-3- -2- -1-
4. FINDINGS

While 56.3% of the survey participants are male, 58.8% are single. Also, the highest education level of 22.7%
of them is secondary education. This group includes primary and secondary school graduates, as well as
those who have not received a diploma. While the ratio of those with a high school or equivalent education
level is 46.1%, the ratio of associate, undergraduate, graduate, or doctorate graduates is 31.2%. In addition,
34.3% of the participants are between the ages of 26 and 35. Finally, 70% of the participants have a deposit
account with interest in conventional banks, while 35.8% have a participation account with a profit share in

a participation bank. 5.2% of the participants are clients of both types of banks.

Table 1: Demographic Information

f %

Female 750 437
Gender

Male 968 56.3

Secondary and below 390 22.7
Education Level High school and equivalent 792 46.1

University and above 536 31.2

Single 1010 58.8
Marital status

Married 708 41.2

18-25 425 247

26 - 35 590 34.3
Age

36-45 423 24.6

46 and above 280 16.3

Conventional Bank Client 1202 70.0
Bank Preference !

Participation Bank Client 615 35.8

1 Since there are participants who use both types of banks, the percentages add up to more than 100%.
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Table 2: The Relationship Between Bank Preference and Risk

Conventional Bank Clients Participation Bank Clients
X SS X SS t
Opverall Risk Tolerance 5.98 2.36 5.52 2.36 3.87
Financial Risk Tolerance 3.36 1.80 2.83 1.85 5.45™

#p<.05, *p<.01

When conventional bank clients are compared with participation bank clients, it is seen that conventional
bank clients have a higher average in both overall risk tolerance and financial risk tolerance. Accordingly,
we can say that participation bank clients are more risk-averse. The results show that the H1 and H2
hypotheses could not be confirmed, contrary to the expectations.

Table 3: Important Factors in Evaluation of Savings

High Regular Low o . Interest-

Return Return Risk Reliability quuldlt} Free F
General 18.44, 20.99, 16.61. 19.384 15.55, 9.02¢ 33275
C ional Bank
onventional  ban 19.76, 23.06, 16.69. 20.01, 15.75. 474y 669.70"
Clients
Participati Bank
aricipation - Bank s e 17.0lhed 1636 18.09 15.16, 17574 713"
Clients

#p<.05, *p<.01

Within the scope of the study, individuals were asked which factors they consider when evaluating their
savings (High Return, Regular Return, Low Risk, Reliable/Known, Easily Convertible into Cash when
Needed, Being an Interest-Free Investment Tool). Participants were asked to score the factors presented to
them, according to the importance of the factors, with a total of one hundred. The results regarding these
factors are given in Table 3.

According to the results, the most important factor, in general, is that the investment has a regular return.
It is followed by reliability, high return, low risk, and liquidity. Being an interest-free investment instrument
is the least important among these factors. While there is a similar situation for conventional bank clients,
the factor of being an interest-free investment becomes even less important. On the other hand, the most
critical factors for participation bank clients are reliability and being interest-free. These factors are followed
by the factors of regular return and low risk. For participation bank clients, high return and liquidity are the
least important factors.
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Table 4: The Relationship Between Bank Preference and Factors Which are Important in the Evaluation
of Savings

Conventional Bank Clients Participation Bank Clients
X SS X SS ¢
High Return 19.90 8.92 15.36 9.56 9.09
Regular Return 23.22 10.02 16.21 10.11 13.09™
Low Risk 16.75 8.14 16.43 8.28 0.75
Reliability 20.09 8.76 17.91 8.87 4.65™
Liquidity 15.77 7.71 15.08 8.05 1.04
Interest-Free 4.26 6.57 19.00 14.54 -22.00"

#p<.05, **p<.01

Conventional bank clients and participation bank clients were compared in terms of the factors mentioned
above. According to the results obtained, the investment’s high and regular return and reliability are more
important for conventional bank clients. In contrast, for participation bank clients being an interest-free
investment is more important. Thus, the results supported H3a, H3b, H3d, and H3f. On the other hand,
both types of clients think alike regarding the low risk of investment and liquidity. Therefore, H3c and H3e
could not be confirmed.

5. CONCLUSION

This study examined the structure of financial risk tolerances and risk perceptions of participation bank
customers. It reveals the relationship between the demographic characteristics of participation bank
customers, general risk perception, and financial risk perception. Also, it shows which factors (being
interest-free, high return, etc.) are influential in evaluating the savings of participation bank customers. To
evaluate the result of the analysis more accurately, we included the conventional bank customers' data in the
analysis. Thus, we had a possibility to compare the result of the participation bank customers to conventional
bank customers. In other words, we used the data of conventional bank customers as a proxy.

When we examined the results, it is seen that some results are contrary to the expectations (Lestari, Ginanjar,
& Warokka, 2021). Our results show that conventional bank clients have a higher average in both overall
risk tolerance and financial risk tolerance. This means that participation bank clients are more risk-averse.
This result is in line with Saputra, Natassia, & Utami (2020)’s findings. However, the basis of the
participation account includes profit-loss sharing, namely, risk sharing. Therefore, participation account
holders were expected to be more risk-taking investors. The results show the opposite and support the
managers and employees of participation banks who claim that their customer portfolios are not ready to
invest in riskier products such as mudaraba and musharakah.

Our results also show that factors affecting the customers savings vary according to the type of the
customers. For conventional bank customers, the most crucial factor is a regular return, while the least
important factor is being an interest-free investment. On the other hand, the most critical factors for the
participation bank customers ate reliability and being interest-free. For participation bank clients, high return
and liquidity are the least important factors. These results imply that participation bank customers do not
like taking risk in their investment, but also they consider being interest-free of financial instruments. It
means that participation bank customers prefer financial instruments in which low-risk and interest-free,
namely participation bank accounts.
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Consequently, it can be said that participation bank customers seem quite rationally in their investment
decisions. However, they try not to neglect religious values while making investment decisions. At that point,
participation accounts in participation banks rise as an excellent alternative. The originality of this study is
that it uses survey data with high representative power due to its broad scope and the fact that the
participants are financial decision-makers in their households. However, it has one limitation. It is that the
overall risk tolerance and financial risk tolerance level of the survey participants are measured by two
questions. Since this survey was not designed for this study, we could use only this part of the survey. In
future studies, sutveys containing a risk tolerance scale can be designed. Thus, more accurate results can be
obtained.
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ABSTRACT

Purpose - It is very important to realize value-added production in order to ensure and increase
economic growth. The aim of this study is to determine the relations between the added values
of the manufacturing industry and the services sector and GDP using time series models.
Methodology — In this study, in which the annual data of 1960-2020 for Turkey are used,
Harvey et al. (2008) Harvey and Leybourne (2007) linearity tests, Extended Dickey-Fuller
(ADF), Philips-Perron (PP) and Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin (IKPSS) unit root tests and
Kapetanios, Shin and Snell (2003) ( CSR) unit root tests wete carried out. After the series were
stationary, Kapetanios, Shin and Snell (KSS) (2006) cointegration test was performed.
Findings — According to the results of the analysis, no cointegrated relationship was found
between the added values of the manufacturing industry and the services sector and GDP in
Turkey.

Conclusions — It has been concluded that the added value of the manufacturing industry sector
and the added value of the services sector do not sufficiently support economic growth in
Turkiye.
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1. GIRIS

Ekonomik biyime tim tlkelerde en 6nemli makroekonomik degiskenlerden birisi olarak kabul
edilmektedir. Ekonomik biylimenin gerceklesmesi ile tlkelerde sahip olunan isgiicii ve sermaye imkanlari
artar, teknolojik gelisme saglanir. Ekonomilerde uzun dénemde biyiimenin saglanmast ve séz konusu
blyimenin dogayt ve ¢evreyi olumsuz etkilemeden gerceklestirilmesi olumlu bir gosterge olarak kabul
edilmektedir. Ulkeler tarafindan hedeflenen ekonomik biiyime oranlarina ulagiimast igin mevcut kit
kaynaklarin da g6z 6ntinde bulundurulmast gereklidir. Bu nedenle katma deger kavrami 6nemli hale
gelmistir.

Katma degerli triin ve hizmet itretimi olduk¢a 6nemlidir. Katma degerli tretimin artmasi ile
uriinlere/hizmetlere nitelik kazandirtlmaktadir. Uretim/hizmet ile {ilkelerin ihracatt artar, ithalat azalir ve
istihdam yukselir.

Imalat sanayi, gecmisten giiniimiize ekonomik biiyiimenin anahtart olarak kabul gérmektedir. Bu nedenle
s6z konusu sektore olan yatirimlar her zaman 6n planda tutulmustur. Imalat sanayinde katma degerli iiriin
Uretimi yalnizca bir mali Gretmek degil, aynt zamanda gelistirip tizerine eklemeler ve yenilikler yaparak
tasarim olusturmak suretiyle de gerceklestirilir. Bu sekilde tretilen katma degeri yiiksek olan tirtinlerin tilke
ekonomileri acisindan 6nemi oldukea fazladir.

Aynt sey hizmet sektorii icin de gecerlidir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde hizmet sektdriiniin yogunlukta
olmasi, katma degerin 6nemini daha cok ortaya ¢ikarmaktadir. Hizmet sektoriinde ¢ogunlukla girdi ¢iktt
tanimlamalari net olarak yapilamadigindan ya da 6lgmek her zaman kolay olmadigindan katma deger
hesaplamalari imalat sanayine gére kolay olmamaktadir. Diinya Bankasi hesaplamalarinda hizmet sektériine
ait katma deger hesaplamalari, gelir ve toptan ve perakende ticaret (oteller ve restoranlar dahil), ulasim ve
egitim, saglk ve emlak hizmetleri gibi devlet, finans, profesyonel ve kisisel hizmetler katma degerini
icermektedir. Sanayi ve buytime iliskisi Kaldor (1966) tarafindan tg¢ farkli yasa ile ifade edilmistir. Buna gére
ilk yasada imalat sanayinin ekonomik biiyimenin 6nemli bir dinamigi oldugu belirtilirken, ikincisinde imalat
sanayisi ile iiretim ve verimlilik artist arasinda pozitif yonlii iliskilerin bulundugu belirtilmistir. Uglincii yasada
ise, imalat sanayisi icin ¢ikti blylmesi ve imalat sanayi haricindeki sektorlerin verimlilik artis1 arasindaki
iliskinin pozitif yonli oldugu ifade edilmistir (Colak & Ismayilzada, 2022, 5.83).

Bu calismada, imalat sanayindeki katma deger ile hizmetler sektoriindeki katma degerin ekonomik
blylimeye olan etkileri arastirilmaktadir. Bu ¢alismanin amact her iki degiskenin ekonomik biytimeyi ne
Olgtide etkilediginin ve s6z konusu etkinin ne yénde oldugunun belirlenmesi yoluyla literatiire katki
saglanmasidir. Bu amacla, Turkiye’de 1960-2020 yillart i¢in imalat sanayi ile hizmetler sektoriiniin katma
degerleri ile GSYH degiskenleri arasindaki iliskiler dogrusal olmayan egbiitiinlesme analizi ile
incelenmektedir. Bu amagcla Tirkiye’deki imalat sanayi ile hizmetler sektériiniin katma degerleri ile GSYH
degiskenleri verileri yillik dénemler halinde kullanilmistir. Degiskenlerin dogrusal olup olmama durumu da
calismada dikkate alinmistir. Bu cercevede calismanin birinci boliimiinde degiskenler ve birbitleriyle olan
iliskileri Gizerinde durularak genel bir giris yapilmistir. Calismanin ikinci bélimiinde kavramlarin ele alindig
literatiir taramasina yer verilmistir. Ugiinci kistmda calismanin yéntemine deginilerek, dérdiincii boliimde
calismaya iliskin analiz sonuglari verilmistir. Son bélim sonug bélumudir.

2. LITERATUR

Imalat sanayi ve hizmetler sektoriiniin ekonomik biiyiime acisindan 6nemi oldukea yitksektir. Her iki
sektorin de GSYH icerisinde katkist ve biiylimesi tlke ekonomisi ve makroekonomik degiskenler icin
onemlidir. Ancak saglanan katma degerin ekonomik biiyiimeyle iliskili olup olmadigi ya da nedensellik
iliskisinin varligs literatiirde ¢alismalara hem ekonometrik hem de teorik olarak konu olmaktadir. Bu
incelemelerin en dikkat cekenlerinden bir tanesi de Parikh (1978)’in calismasidir. Parikh (1978), 1950'ler ve
1960'1ar verilerine dayanan regresyon modeli ile (¢ikt: artisindaki i¢selligi hesaba katmak i¢in) analiz yapmustir
ve nedenselligin ana yoniinin ¢tktiddan oldugunu, bityiimeden verimlilik ve istthdam artisina dogru oldugunu
tespit etmistir. Asagidaki tabloda bu alanda gergeklestirilen ¢alismalara yer verilmistir.
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Tablo 1. Literatiir Tablosu

Imalat Sanayi ve Hizmetler Sektériinde Uretilen Katma Degerin Ekonomik Biiyiimeye Etkileri:

Tirkiye I¢in Dogrusal Olmayan Egbiitiinlesme Analizi

Yazar

Kapsam

Donem

Yontem

Sonug¢

(Yamak, 2000)

Tirkiye

1946-1995

Es Bitiinlesme ve
Hata Duzeltme
Modeli

Sanayi ciktist ve reel
GSMH arasinda uzun
dénemli ve ¢ift yonla

nedensellik iliskisi
tespit etmigtir.

(Wells & Thirlwall,
2003)

45 Afrika Ulkesi

1980-1996

Tani Testi

GSYH artis1 ve imalat
sanayi artis1 arasinda
porzitif iliski tespit
edilmistit.

(Terzi & Oltulular,
2004)

Tirkiye

1987-2001

Esbutinlesme ve Hata
Diizeltme Modeli

Sanayi Uretim Endeksi
ve GSYH arasinda ¢ift
yonli nedensellik
saptanmistir.

(Drakopolous &
Theododiou, 1991)

Birlesik Krallik,
Japonya ve Yunanistan

1972-1991

Regresyon modeli

Sanayi tiretimi ve
GSMH degiskenleri
i¢in pozitif yonli iliski
tespit edilmisgtir.

(Millin & Nichola,
2005)

Giiney Afrika

1947-1998

Es Butinlesme ve
hata diizeltme modeli

Sanayi Uretimi ve
ekonomik biiyiime
degiskenleri igin
pozitif iliski tespit
edilmistit.

(Libanio, 2009)

Latin Amerika tlkeleti

1985-2001

Panel Veri Analizi

Sanayi imalat,
ekonomik biyiimenin
nedenidir sonucuna
ulagtlmigtir.

(Cetin, 2009)

Turkiye ve 14 AB
tlkesi

1981-2007

EKK ve Granger
Nedensellik Testi

Tiirkiye ve 10 Avrupa
Birligi Gyesi tilke
actsindan Kaldorun
KEG (Kaldorian
engine of growth)
modelinin
desteklendigi
sonucunu elde
etmistir. Ayrica
Granger nedensellik
testi ile de Danimarka
ve Romanya igin ¢ift
yonli nedensellik,
Avusturya icin sanayi
biylimesinden
ekonomik biiylimeye
dogru, Almanya ve
Belcika icin ekonomik
btyimeden sanayi
biytimesine dogru tek
yonlii nedensellik
bulundugu sonucuna
ulagtlmigtir.

(Castiglione, 2011)

ABD

1987-2007

Granger Nedensellik
Analizi

Sanayi tiretimi ve
isgtici verimliligi ile
ekonomik biiyiime
arasinda cift yonli
nedensellik tespit
edilmistit.

(Doruk, Kardaslar,
Sahintirk, & Kandir,
2011)

Turkiye

2008-2010

EKK modeli

Sanayi imalat endeksi
GSYH porzitif
etkilemektedir.

(Arsoy, 2013)

Trkiye

1963-2005

Esbitinlesme ve
Nedensellik analizi

Biiytime ve sanayi
tretimi
degiskenlerinde
nedensellik tespit
edilmistir.
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Yazar

Kapsam

Donem

Yontem

Sonug

(Kalmaz & Giritli,
2018)

Kuzey Kibris Turk
Cumbhuriyeti

1977-2016

ARDL simnir testi

Uzun vadede
ekonomik biiyiime
tzerinde etkin
sektoriin sanayi
sektorii oldugu tespit
edilmistir.

(Doruk, 2019)

118 Ulke igin

1990-2016

Panel VAR Modeli

Sanayilesmeden
ckonomik biiyiimeye
dogru tek yonli bir
nedensellik iliskisi
tespit ederken,
biiylime ve tartm
sektori arasinda ise iki
tarafli bir nedensellik
iliskisi tespit etmistir.

(Merter, 2021)

Tirkiye

1924-2006

Yapisal Déntisim
modeli

Sanayi sektoriiniin
diger sektorlere
nazaran ekonomiye
daha fazla katki
sagladigt sonucuna
ulagtlmistir.

(Tufaner, 2021)

Tirkiye

1969-2019

Regresyon ve Granger
nedensellik analizi

Ekonomik biylime ve
imalat katma degeri
icin karstlikl
nedensellik, tarimsal
katma degere tek
yonli nedensellik
tespit edilmistir.

(Ding, 2022)

Turkiye

1968-2020

Bootstrap Toda-
Yamamoto
nedensellik testi

Sanayi sektori ile
ekonomik biiyiime
arasinda nedensellik

iligkisi tespit edilmigtir.

3. YONTEM

Zaman serisi verileri, zaman dogrultusundaki degiskenlere ait degerleri géstermektedir. Zaman serileri
analizleri ile zaman serisi verileri daha 6nceki donemleri iceren degerler yoluyla belirlenen stirecler icermekte
olup, stokastik iliskilerin incelenmesi literatiirde 6nem kazanmistir. Zaman serilerinde zaman icerisinde pek
cok yontem gelismistir. Bunlar, duraganlik, birim k&k, koentegrasyon, nedensellik, hata diizeltme modelleri
gibi yontemlerdir. Bu yontemlerin gelismesiyle de zaman serileri veri analizlerinde oldukca 6nemli konuma
gelmistir (Goktas, 2005).

Engle & Granger (1987) ve Phillips & Quliaris (1990) gibi geleneksel olarak nitelendirilen dogrusal
koentegrasyon testlerinde koentegre vektér dogrusal olarak dikkate alinarak uzun dénemli iliskiler tespit
edilmektedir. Ayrica hata diizeltme mekanizmasinin uzun dénemde dogrusal olarak dengeye uyarlanacag
varsayllmaktadir. S6z konusu dogrusal uyarlanma mekanizmasi bazi iktisadi olaylarin belirlenmesi icin
yetersiz olabilmektedir. Degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskilerin tespit edilmesi stirecinde dogrusal
olmayan stirecler var oldugunda, dogrusal koentegrasyon testlerinin sonuglart eksik kalabilmektedir. Bu
eksiklik koentegre iliskinin olmadigint belirten sifir hipotezinin reddedilememe egiliminde oldugunu ifade
etmesidir. Bu nedenle dogrusal koentegre iliskilerini tespit eden testlerin dogrusal olmayan alternatiflerine
gore daha giicsiiz testler olduklart belirtiimektedir (Hepsag, 2022).

Bu calismada, Turkiye’deki imalat sanayi ile hizmetler sektériintin katma degerleri ile GSYH degiskenleri
arasindaki iliskiler zaman serileri analizi yardimiyla arastirtlmistir. Bu siire¢ dogrusal olmayan esbitiinlesme
analizi ile tespit edilerek, degiskenleri ifade eden serilerin duragan olup olmadigs belirlenmistir. Bundan da
once duraganligin hangi yéntemlerle tespit edileceginin belirlenmesi amactyla 6nce dogrusal olup olmadiklari
sonucuna varilmistir.

3.1. Dogrusallik Testleri

Literatiirde yogun bir sekilde kullanilan duraganlik testlerinden Harvey ve Leybourne (2007) ile Harvey,
Leybourne ve Xiao (2008) bu calismada serilerdeki duraganhg: tespit etmek amaciyla kullanilmugtir. Hem
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2007 hem de 2008 testinde ESTAR (iissel yumusak gecisli otoregresif model) ve LSTAR (lojistik yumusak
gecisli otoregresif model) tipi dogrusal disiligi tespit edilmektedir.

3.11 Harvey ve Leybourne (2007) Dogrusallik Testi

Hatvey ve Leybourne (2007) tarafindan yapilan calismada serilerin duraganliklar ile ilgili bir varsayim
yapilmamaktadir. Bu modelde, degiskenlerinin karelerinin ve kiiplerinin diizey halleri ile birinci farklar,
dogrusalligin sinandigi test regresyonunda bitlikte yer almaktadir. Ki-kare dagilimina uygunluk vardir. 4
parametreye kisit getirilmesi nedeniyle, hesaplanan ki-kare test istatistigi, 4 serbestlik dereceli ki-kare tablo
degeriyle karsilastirilmaktadir. Test istatistikleri %1, %5 ve %10 icin ayr1 ayrt hesaplanmaktadir. Asagida yer
alan denklem dogrusallik sifir hipotezinin test edilmesi amaciyla kullanilmaktadir:

Ve =By + 61y + 1‘92}’5—1"' ﬁa}’ra—1 + By, + 55(5}%—1]: +Jge(ﬂ}’r—1]3 + &,

ﬂgili denklem dahilinde dogrusallik testi yapildiginda, temel ve alternatif hipotez ise asagidaki sekildedir:
Ho:By = B3 =P =B =0 Hyi By # By # Bs # Bs # 0

3.1.2. Harvey, Leybourne ve Xiao (2008) Dogrusallik Testi

Harvey, Leybourne, & Xiao (2008) tarafindan yapilan calisma neticesinde belirlenen testte serilerin
duraganlik durumlari, serinin duragan I(0) olmasina gére ve duragan olmamast I(1) varsayimi altinda ayr1 ayr
degerlendirilmektedir. Ayrt bir test regresyonu serilerin diizeyleri icin, ayri bir test regresyonu ise birinci
farklar icin dikkate alinmaktadir. Buna gére serinin yasadigt belirsizlik de dikkate alinarak, birim koékd igerip
icermedigine iliskin asagidaki modeller olusturulmustur:

o
Ve = B+ Byyeq + 1‘92}’:2—1 + 183}’:3—1 + Zﬁ%}' ﬁ}’r—i te

=1

Hy: B, =B =0-=W,

2
Ay, = AAy,_; + A,(Ay,_ )%+ A3(Ay,_,)? + ZAM Ay, ; + =

=1

Harvey, Leybourne, & Xiao (2008) tarafindan yapilan test ki-kare dagilimina uygunluk géstermektedir. 2
parametreye kisit getirilmesi nedeniyle, hesaplanan ki-kare test istatistigi 2 serbestlik dereceli ki-kare tablo
degeriyle karsidastirlmaktadir. Tek bir test istatistigi bulunmakta ve %1, %5, %10 icin ayri ayri test
istatistikleri hesaplanmamaktadir.

Denklemlerde yer alan sifir hipotezi dogrusalligi, alternatif hipotez ise dogrusal olmama durumunu ifade
etmektedir.

3.2. Dogrusal Birim Kok Testleri

Oncelikle serilerin dogrusallik durumlari tespit edilmis olup, bu tespitten sonra seriye uygun birim kok
testleri gerceklestirilmistir. Dogrusal yapiya sahip seriler icin geleneksel dogrusal birim kok testleri
uygulanmustir. Bu dogrultuda Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF), Philips-Perron (PP) ile Kwiatkowski-
Philips-Schmidt-Shin (KPSS) birim kék testleri gerceklestirilmistit.
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3.2.1. Genigsletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Genisletilmis  Dickey-Fuller birim koék testi serilerdeki otokorelasyon siirecinin ¢6zlilmesi amactyla
olusturulmus olup, test istatistigi sonucu negatif olmalidir. Bu test, zaman serilerinin kendi gecikmeli
degerleri ile etkilesimde olmalart durumunda duragan olmayacaklarini ifade etmektedir. Bu dogrultuda, ilgili
zaman serileri i¢in bir otoregresyon stireci oldugunu ve bu siirecten tiiretildikleri varsayimina dayanmaktadir.

k k
Ay, = 6y, + Z ady._y + & Ay, =p+ 8y, +Z R
i=1 i=1
Ay, =u+ 8. +68y,_  +E jahy._, +e, Hy:5=0 H:6=<0

3.2.2. Phillips-Perron (PP) Bitim Kok Testi

Phillips-Perron birim kok testinde de test istatistigi sonucu negatif olmalidir. Bu testte parametrik olmayan
fonksiyonlar temel alinmaktadir.

Ay, =8y,y +& Ay, =pu+dy,_,+e Ay, =pu+f +6y._,ts
Hy:6=10 Hi:6<0
ADF testi ile PP testinde sifir hipotezinde seriler birim kokli olup, alternatif hipotezde ise serilerin duragan

oldugu belirlenmektedir.

Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin  (KPSS) birim kok testinde ise amag, zaman serisinde yer alan
deterministik trendin arindirilmasidir. Bu sekilde serinin duraganlastirilmasi saglanmaktadir. KPSS testi LM
test istatistigine uygun olarak yapilmaktadir. Sifir hipotezinde serinin trend duragan oldugu, alternatif hipotez
de birim k&k stireci oldugunu ifade etmektedir.

3.3. Dogrusal Olmayan Birim K6k Testleri

Bu calismada, dogrusal olmayan birim kék testlerinden Kapetanios, Shin, & Snell (2003) birim kok testi
uygulanmustir.

3.3.1 Kapetanios, Shin ve Snell (2003) (KSS) Bitim Kék Testi

Kapetanios, Shin, & Snell (2003) tarafindan yapilan ¢alismada birim kok testt ESTAR (tissel yumugak gegisli
otoregresif model) modeli 6rnek alinarak olusturulmustur.

¥ = Jg}rr—l + }'r}rr—l[l - exp[—ﬁ' (}Frz—l - c])] + &
Ay, = By, +¥y._q[1 — exp(—60v2 )]+ =,
Ay, = y¥,_4[1 — exp(—6y7 ;)] + &, Ay, = 8yE | +e, Hy:6 =0 H;:8 <0

C lokasyon parametresi, rejimler arasindaki gecis hizi, dizglnlestirme parametresidir. Dogrusal olarak
ifade edilen rassal yuriyis siirecine, ESTAR suireci eklenmesi ile dogrusal olmayan stire¢ olusmaktadir. Nihai
test regresyonuna, lokasyon parametresinin sifira esit oldugu varsayilarak ulastlmaktadir.

Sifir hipotezinde dogrudan birim koék sinanamadidi icin, test regresyonuna birinci mertebeden Taylor agtlimi
uygulanarak test regresyonuna ulasilir. Bu sekilde, birim koékiin dogrudan sinanabilecedi test regresyonuna
ulastlmistir.

Sifir hipotezi birim kékiin varligini, alternatif hipotez ise dogrusal olmayan ESTAR duraganhg ifade eder.
Birim ko6k hipotezinin sinanacagi nihai test regresyonuna herhangi bir deterministik bilesen
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eklenememektedir. Bunun yerine ya ham veriyle (sabit ve trend yok), ya sabitten arindirilmis veriyle
(demeaned data, sabitin varlig), ya da trendden arindirilmis veriyle (detrended data) ile calisilabilir.

3.4. Dogrusal Olmayan Birim K6k Testleri

Kapetanios, Shin, & Snell (KSS) (2006) tarafindan gelistirilen koentegrasyon testinde, ESTAR modele dayali
hata diizeltme modeli temel alinmaktadir. Bu testte Engle Granger modelindeki gibi regresyon modelinden
elde edilen kalintilara koentegrasyon testi yapilir. ik asamada uzun dénem modelinden elde edilen
kalintilarin ESTAR stireci izleyecegi varsayimt yaptlmaktadir.

o
Ay, = Qu,, (1 — ¢79(u-s) +y'Ax, + Z w; Az,_; + Er)

i=1
p

Ax, = ngﬁzr—i +1, ﬂr:?r_ﬁ;xr
i=1

Kapetanios, Shin, & Snell (KSS) (2000) tarafindan gelistirilen koentegrasyon testi, Engle Granger testinin
nonlinear versiyonu olarak ifade edilebilir.

Bu testte sifir hipotezi koentegre iliski olmadigini ifade ederken, alternatif hipotez ESTAR koentegrasyon
iligkinin oldugunu ileri stirmektedir. Koentegre iliskinin varligint dogrudan sinayabilmek icin, bu modelde 1.
mertebeden Taylor agilimit uygulanir. 4 farkls test istatistigi bulunmaktadir.

P
Ay, = 8,y + 8,7y + 83807, + y'Ax, + Z wihx,_; +&,

i=1
Hy: 8y = 8;= 83 =0 = Fyge
o
Ay, = 6,y + 8517y +y'Ax, + Z wihz,_; +z Hy: 6y = 83 = 0 = Fyge
i=1
o)
Ay, = G3tl;_y +¥'Ax, + widz,_; +z, Ho: 63= 0 = tygc
i=1

P
Afl, = 61, -|-Z w AL, _; + &, Hy: 8, =0 = tyge
i=1

Test istatistikleri, F*NEC > FNEC > tNEC > tNEG seklinde giigliiden giicsiize gore siralanabilir. Bu 4 test
regresyonuna da herhangi bir deterministik bilesen eklenemeyecegi icin ya ham veri, ya sabitten arindirilmig
veri ya da trendden arindirilmis veri ile calistlmaktadir.

4. UYGULAMA SONUCLARI

Bu ¢alismada, Turkiye’de 1960-2020 dénemlerinde imalat sanayi ile hizmetler sektériintiin katma degerleri
ile GSYH degiskenleri arasindaki iliskiler incelenerek, degiskenler arasinda koentegre iliski olup olmadigt
arastirtlmaktadir. Bu amacla Tirkiye’deki imalat sanayi ile hizmetler sektSriiniin katma degerleri ile GSYH
degiskenleri verileri yillik dénemler halinde kullaniarak, serilerin duraganlig: tespit edilmektedir. Veriler
Diinya Bankasi internet sitesi veri tabanindan elde edilmistir.
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Sekil 1. Degiskenlerin Grafigi
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Tablo 2. Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Ortalama  Medyan Max Min Standart Carpiklik  Basiklik Normallik
sapma

Servi 46.24 49.00 57.16 25.84 8.79 -0.88 2.50 8.61
(0.01)

Manu 17.85 17.11 23.12 12.77 2.72 0.24 2.35 1.69
(0.42)

LaGDP 11.06 11.11 11.98 9.90 0.64 -0.15 1.83 3.72
(0.15)

Turkiye’deki imalat sanayi ile hizmetler sekt6riiniin katma degerleri ile GSYH degiskenleri serileti birim kok
testleri ile incelenmeden 6nce dogrusal olup olmadiklart smnanmistir. Dogrusallik testleri Harvey &
Leybourne (2007) ve Harvey, Leybourne, & Xiao (2008) testleri ile Tablo 2’de incelenmistir.

Tablo 3. Dogrusallik Test Sonuglari

Degiskenler Harvey vd.(2008) Harvey ve Leybourne (2007)
%10 %5 %1
Manu 6.87%* 46.27* 46.38* 46.57*
Servi 27.37* 46.81* 46.91* 47.07*
LaGDP 9.41* 27.84%* 27.89% 27.99*

Not: Harvey vd. (2008) testi kritik degerleri %1, %5 ve %10 i¢in sirastyla 9,21, 5,99 ve 4,60 olarak hesaplanmaktadir. Harvey ve
Leybourne (2007) testi kritik degerleri ise %1, %5 ve %10 icin sirastyla 13,27, 9,48 ve 7,77 olarak hesaplanmaktadir. %1 degeri icin
*, %5 igin ** ve %10 icin *** ifadeleri kullanilmaktadr.

Ho= Dogrusal yap1
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Hi= Dogtrusal olmayan yapi

Ttrkiye icin yapilan Harvey, Leybourne, & Xiao (2008) dogrusallik testi sonuglart incelendiginde, imalat
sanayi katma degeri degiskeninin %5 anlamhlik diizeyinde dogrusal olmayan yapida oldugu, hizmetler
sektoriiniin katma degerleri ile GSYH degiskenleri serilerinin ise %1 anlamlilik diizeyinde dogrusal olmayan
yapida oldugu gorilmektedir. Harvey & Leybourne (2007) dogrusallik testine gére ise tim serilerin %1
anlamhlik dizeyinde dogrusal olmayan yapida oldugu gorilmektedir.

Serilere yapilan dogrusallik testi sonuglart tim degiskenler icin dogrusal olmama durumunu gostermektedir.
Ancak yine de bitin degiskenler icin hem dogrusal birim kok testleri hem de dogrusal olmayan birim kok
testleri uygulamalart yapilmustir.

Tablo 4. Birim K6k Testlerinin Sonuglari

LnGDP ADF PP KPSS
Sabit Sabit ve Sabit Sabit ve Trendli Sabit Sabit ve Trendli
Trendli
Test -0.761618 -2.215699 -0.765651 -2.687968 0.950384 0.088048
Istatistigi
1% -3.544063 -4.124265 -3.544063 -4.118444 0.739000 0.216000
5% -2.910860 -3.489228 -2.910860 -3.486509 0.463000 0.146000
10% -2.593090 -3.173114 -2.593090 -3.171541 0.347000 0.119000
Manu ADF PP KPSS
Sabit Sabit ve Sabit Sabit ve Trendli Sabit Sabit ve Trendli
Trendli
Test -2.064788 -1.883520 -2.026408 -1.817660 0.271477 0.208167
Istatistigi
1% -3.544063 -4.118444 -3.544063 -4.118444 0.739000 0.216000
5% -2.910860 -3.486509 -2.910860 -3.486509 0.463000 0.146000
10% -2.593090 -3.171541 -2.593090 -3.171541 0.347000 0.119000
Servi ADF PP KPSS
Sabit Sabit ve Sabit Sabit ve Trendli Sabit Sabit ve Trendli
Trendli
Test -2.455799 -1.916920 -3.224078 -1.732821 0.871405 0.221655
Istatistigi
1% -3.544063 -4.118444 -3.544063 -4.118444 0.739000 0.216000
5% -2.910860 -3.486509 -2.910860 -3.486509 0.463000 0.146000
10% -2.593090 -3.171541 -2.593090 -3.171541 0.347000 0.119000

Ho = Birim kok vardir
H, = Birim kok yoktur. Seri duragandr.

Tablo 4 incelendiginde dogrusal birim kok testleti sonuclarina gore tim degiskenlerin diizeyde birim kokla
oldugu tespit edilmistir. Serilerin diizeyde birim koékli olmast durumunda birinci farklari alinmaktadir. Bu

sekilde seriler duragan hale getirilir.
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Tablo 5. Dogrusal Birim K6k Testleri — Birinci Farklar

LnGDP ADF PP KPSS

Test Istatistigi -3.854542 -7.124377 0.099468
1% -2.605442 -2.604746 0.739000
5% -1.946549 -1.946447 0.463000
10% -1.613181 -1.613238 0.347000
Manu ADF PP KPSS

Test Istatistigi -8.470539 -8.467961 0.235215
1% -2.604746 -2.604746 0.739000
5% -1.946447 -1.946447 0.463000
10% -1.613238 -1.613238 0.347000
Servi ADF PP KPSS

Test Istatistigi -8.360847 -8.322214 0.440905
1% -2.604746 -2.604746 0.739000
5% -1.946447 -1.946447 0.463000
10% -1.613238 -1.613238 0.347000

Yapilan dogrusal birim kok analizlerinin sonucunda tiim degiskenler I(1) olarak tespit edilmistir. Yani tim
degiskenlerin farklari alinmis ve birinci mertebede duraganlastirilmistir.

Yapilan dogrusallik testlerinde tiim degiskenlerin dogrusal olmayan yapida oldugu tespit edilmistir. Dogrusal
olmayan yapida olan serilere dogrusal olmayan birim kok testlerinden; Kapetanios, Shin, & Snell (2003)
birim kok testi uygulanmistir.

Tablo 6. Kapetanios, Shin ve Snell (KSS) (2003) Dogrusal Olmayan Birim K6k Testi

Degiskenler Kapetanios, Shin ve Snell (KSS) (2003)
Raw Data — Case 1 Demeaned Data - Case 2 Detrended Data - Case 3

Hesaplanan Test istatistigi Hesaplanan Test 1statistigi Hesaplanan Test 1statistigi

Manu -0.04536 -1.55350 -1.53495
Servi 1.17690 -1.75090 -1.82865
GDP 2.80363 -0.92626 -1.94771

Not: Case 1 igin kritik tablo degerleri, 0,10, 0,05 ve 0,001 iin sirastyla -1,92 , -2,22 ve -2,82 olarak hesaplanmistir. Case 2 igin sirastyla,
-2,60, -2,93 ve -3,48 olarak hesaplanmustir. Case 3 icin yine strastyla, -3,13, -3,40 ve -3,93 olarak hesaplanmustir. HO kabul * ile, H1
kabul ise ** ile ifade edilmistir.

Ho = Seri birim koklidiir.
Hi = Seri dogrusal olmayan ESTAR tipi duragandur.

Tablo 6’da gérildugi tzere, Kapetanios, Shin, & Snell (2003) dogrusal olmayan birim kék testine gére, tim
modellerde bitin degiskenler diizeyde birim kokli tespit edilmistir.

Degiskenlere ait serilere yapilan birim kok testlerinden sonra, degiskenler arasindaki koentegre iliskilerin
tespit edilmesi amactyla Kapetanios, Shin ve Snell (KSS) (2000) koentegrasyon analizi gerceklestirilmistir.
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Tablo 7. Kapetanios, Shin ve Snell (KSS) (2006) Koentegrasyon Analizi Sonuglari

Test istatistigi %1 %5 %10
F*nec raw 0.69020 14.54 10.83 9.00
F*nec demeaned 1.00027 17.66 14.09 11.72
F*nec detrended 1.29061 20.65 16.96 14.81
Fnec raw 5.23016 17.33 13.22 11.41
Fnec demeaned 0.65858 19.33 14.87 12.89
Fnec detrended 1.10903 22.88 17.83 15.70
tnec raw -0.87756 -3.59 -3.01 -2.67
tnec demeaned -1.07916 -4.00 -3.43 -3.12
tnec detrended -1.95098 -4.40 -3.79 -3.46

Ho= Degiskenler arasinda koentegre iliski yoktur.
Hi= Degiskenler arasinda koentegre iliski vardur.

Kapetanios, Shin ve Snell (KSS) (2006) koentegrasyon analizi sonuglarina gére, hesaplanan test istatistigi
degerinin tablo degerinden biyiik oldugu durumlarda sifir hipotezi reddedilmektedir. Tablo 6’da yer alan
sonuglar incelendiginde tim modellerde test istatistigi tablo degerinden kii¢iik oldugundan, degiskenler
arasinda koentegre iliski olmadig1 tespit edilmistir. Yani, Ttrkiye’de imalat sanayi katma degeri ile hizmetler
sektorinin katma degerleri le GSYH degiskenleri arasindaki iliskilerin koentegre olmadigr sonucu elde
edilmistir.

5. SONUG

Tum tilkelerde ekonomik blylime ve kalkinmanin saglanmasi en 6nemli makroekonomik hedef olarak
belirlenmektedir. Ekonomik biiyiimenin ve kalkinmanin saglanmasinin ne 6l¢iide ve ne oranda olacagi ise
tilkeler bazinda degisiklik gostermektedir. Ulkelerin gelismislik diizeyine gére farklilik gésteren séz konusu
yapiya katki saglayan en énemli degiskenlerden bir tanesi de katma degerli tiriin tiretimidir. Ulkelerin katma
degerli iriin Giretimi ne kadar fazla ise, ne kadar daha fazla teknolojiye ve uzmanlasmaya sahiplerse, verimlilik
de artmakta ve ekonomik biiylimenin ve kalkinmanin saglanmast da o kadar kolay olmaktadir.

Imalat sanayi ve hizmetler sektoriiniin ekonomik bilyiime ve kalkinmanin saglanmasi agisindan énemi
oldukga ytiksektir. Bu nedenle her iki sektoriin tlke ekonomisi ve makroekonomik degiskenler icin 6nemi
g6z 6nitinde bulundurularak, s6z konusu sektérlerde olan katma degerli tiriin ve hizmet iiretiminin ekonomik
buylumeyle iliskilerinin tespit edilmesi ¢alismanin ana konusunu olusturmustut.

Bu ¢alismada, Turkiye’de 1960-2020 dénemlerinde imalat sanayi ile hizmetler sektriintiin katma degerleri
ile GSYH degiskenleri arasindaki iliskiler incelenmistir. S6z konusu degiskenler arasinda koentegre iliski olup
olmadig1 aragtirlmistir. Bu amacla Turkiye’deki imalat sanayi ile hizmetler sektSriiniin katma degerleri ile
GSYH degiskenleri verileri yilik donemler halinde kullanilmustir. Degiskenlere ait serilerin duraganligi
incelenmeden 6nce dogrusal olup olmadiklart dogrusallik testleri olan Harvey ve Leybourne (2007) ve
Harvey, Leybourne, & Xiao (2008) testleri ile incelenmistir. Ttrkiye i¢in yapilan Harvey, Leybourne, & Xiao
(2008) dogrusallik testinde imalat sanayi katma degeri degiskeninin %5 anlamhilik diizeyinde dogrusal
olmayan yapida oldugu, hizmetler sektoriiniin katma degerleri ile GSYH degiskenleri serilerinin ise %1
anlamhlik diizeyinde dogrusal olmayan yapida oldugu tespit edilmistir. Yine Ttrkiye icin yapilan Harvey ve
Leybourne (2007) dogrusallik testine gore ise tim serilerin %1 anlamlilik diizeyinde dogrusal olmayan yapida
oldugu belirlenmistir.

Degiskenlere ait serilerin duraganliginin tespit edilmesi amaciyla yapilan dogrusal birim kok testleri
sonuglarina gore ise tim degiskenlerin diizeyde birim kokli oldugu tespit edilmistir. Serilerin diizeyde birim
kokli olmast nedeniyle birinci farklart alinarak duragan hale getirilmistir. Yapilan dogrusal birim kék
analizlerinin sonucunda tim degiskenler I(1) olarak tespit edilmistir. Yani tim degiskenlerin farklart alinmig
ve birinci mertebede duraganlastirilmugtir.
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Yapilan dogrusallik testlerinde tim degiskenlerin dogrusal olmayan yapida oldugu tespit edildiginden,
dogrusal olmayan yapida olan serilere dogrusal olmayan birim kok testlerinden Kapetanios, Shin, & Snell
(KSS) (2003) birim kok testi uygulanmustir. S6z konusu dogrusal olmayan birim kok testine gore, tim
modellerde butiin degiskenler diizeyde birim kokli tespit edilmistir.

Degiskenlere ait serilere yapilan birim kok testlerinden sonra, degiskenler arasindaki koentegre iliskilerin
tespit edilmesi amactyla Kapetanios, Shin, & Snell (KSS) (2006) koentegrasyon analizi gerceklestirilmigtir.
S6z konusu analiz sonuglarina gore, hesaplanan test istatistigi degeri tablo degerinden tim modellerde kiigtik
oldugundan, sifir hipotezi reddedilememistir. Bu nedenle, degiskenler arasinda koentegre iliski olmadig
tespit edilmistir. Yani, Ttrkiye’de imalat sanayi katma degeri ile hizmetler sektSriiniin katma degerleri ile
GSYH degiskenleri arasindaki iligkilerin koentegre olmadigi sonucu elde edilmistir.

Bu calisma, imalat sanayi sektOriindeki katma deger ile hizmetler sektérinde iretilen katma degerin
ckonomik biyiime ile olan iligkilerinin tespit edilmesini amagladigindan literatiir taramast bu dogrultuda
yapilmustir. Literatirde s6z konusu degiskenlerin tek olarak etkilerinin arastirildigl ¢alismalar bulunmakla
birlikte, her iki degiskenin de dahil oldugu fazla arastirma bulunmamaktadir. Ancak her iki degiskenin de
dahil edilerek yapildigi calismalarin literatiir taramasinda, imalat sanayi artist ile ekonomik biylime artigt
arasinda pozitif iligkilerin oldugu, diger sektorlerin de pozitif iligkilere sahip oldugu, ancak sanayi sektérine
gore daha zayif oldugunu belirten calismalar oldugu tespit edilmistir. Literatiir taramasi neticesinde tespit
edilen calismalar ile bu calismanin sonuglari karsilastirildiginda, Wells ve Thirlwall (2003), Terzi ve Oltulular
(2004), Drakopolous ve Theododiou (1991), Millin ve Nichola (2005), Libanio (2009), Castiglione (2011),
Doruk, Kardaslar, Sahintiirk ve Kandir (2011), Arisoy (2013) ve Ding (2022) tarafindan yapilan imalat sanayi,
sanayi sektorii ve sanayi Uretiminin degisken olarak alindig1 calismalarda ekonomik biiytime ile pozitif iliskiler
tespit edildiginden bu ¢alismayla celistikleri ifade edilebilir. Merter (2021) ve Tufaner (2021) tarafindan
yapilan calismalarda yalnizca sanayi sektorii degil diger sektorler de calismaya dahil edildiginden, degiskenler
arasinda zayf iliskilerin oldugu sonuglar tespit edilmis ve bu nedenle bu ¢alismayla kismen uyumlu oldugu
ortaya ¢ikmustir.

Calismanin sonucunda elde edilen degiskenler arasinda koentegre iliski olmamasi durumu, literatiirdeki diger
calismalarin ¢oguyla celismektedir. Ancak literatlirde yapilan ¢alismalarin dogrusal koentegrasyon testleriyle
yapildigi g6z 6ntinde bulundurulmalidir. Dogrusal koentegrasyon testlerinde uzun dénemli iliskilerin tespit
edilmesinde koentegre vektér dogrusal olarak dikkate alinmaktadir. Bazi iktisadi olaylarin dogrusal
uyarlanma mekanizmasi dikkate alinarak yapilan testlerle sinanmasi durumunda yetersiz sonuglar
cikabilecegi, dogrusal koentegrasyon iligkilerini belirten sifir hipotezinin reddedilememe egilimi igerdigi
dikkate alinmalidir.

Calismadan elde edilen bulgulara dayaniarak, Tiirkiye’de imalat sanayi ve hizmetler sektérinde tretilen
katma degerin ekonomik biiyiimeyi yeterince desteklemedigi ifade edilebilit. Bu baglamda, Ttrkiye’de imalat
sanayi ve hizmetler sektdriinde Uretilen triin ve hizmetlerin katma degerinin artirilmasi uzun dénemde
ekonomik buyiime tizerinde yeterince etkin degildir denilebilir. S6z konusu sektorlerin katma degerinin
neden eckonomik biylimeyi artirmadigt tespit edilerek, istikrarli biyime ve kalkinma siirecinin
gerceklestirilmesinde politika yapicilar tarafindan gerekli tegvik ve desteklerin saglanmast 6nemlidir.

Etik Beyan: Bu caligmanin etif kurnl izni gerektirmeyen calismalar arasmda yer aldiging beyan ederiz. Afksi bir
durnmun tespiti halinde Sosyal Ekonomik Arastirmalar Dergisinin hichir sorumlnlugu olmaysp, tim soruminluk
caligmanin yazarlarma aittiy.

Yazar Katkt Beyant: 1. Yazarm katk: oran: %100 diir.

Cikar Beyani: Yazar berbangi bir cikar ¢atismast olmadidint beyan etmektedir.
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	Esnek Çalışma Ölçeği: Albion (2004) tarafından geliştirilen 12 maddelik ölçek kullanılmıştır. Bu ölçek araştırmacı tarafından yapılan faktör analizi sonucunda iş-yaşam dengesi ve engeller olarak iki alt boyuta ayrılmıştır. Türkçe’ye (Çamlı, 2010) tara...
	Örgütsel Yabancılaşma Ölçeği: Araştırma da bireylerin örgütsel yabancılaşma düzeylerini tespit edebilmek amacıyla Mottaz’ın  (1981) geliştirdiği ölçek kullanılmıştır. Ölçek aynı zamanda birçok çalışmada kullanılmıştır (Salihoğlu, 2014; Korkmazer, 2017...
	Covid-19 Fobisi Ölçeği: Literatürde insanları etkileyen farklı kaygılara yönelik araştırmacıların ölçeklerine rastlanılmaktadır. Ancak dünyayı etkileyen bir pandemiyi ifade edebilecek ölçek Türkiye’de (Arpacı, Baltacı, & Ünübol, 2020) tarafından, geli...
	Yaşam Doyumu Ölçeği: Çalışanların yaşam doyumunu tespit etmek amacıyla Diener ve arkadaşlarının  1985 yılında geliştirdikleri ölçekten yararlanılmıştır. Ölçeğin Türkçe geçerlik, güvenirlik çalışması (Yetim, 1993; Köker, 1991) tarafından yapılmıştır. Y...
	2.8 Verilerin Toplama ve Analiz Yöntemi
	Araştırmada kullanılan anket formu katılımcılara anketör aracılığıyla yüzyüze uygulanmıştır. Hedef kitlenin büyüklüğü göz önünde bulundurularak %95 güven aralığında anket sayısı (708 bulunan idari personel sayısı/350 uygulanan anket sayısı) belirlenmi...
	3. BULGULAR
	Tablo 1. Tanımlayıcı İstatistikler
	Tablo1’de araştırmaya katılan devlet memurlarının tanımlayıcı istatistikleri yer almaktadır. Cinsiyet ve eğitim durumu kapalı uçlu sorularla, yaş ve çalışma yılına ilişkin veriler ise açık uçlu sorular yardımıyla tespit edilmiş, program yardımıyla sın...
	Tablo 2. Değişkenlere İlişkin Betimsel İstatistikler, Güvenirlik ve Korelasyon Katsayıları
	(*p<0.05  **p<0.01 ***p<0.001)
	Tablo 2’de ölçeklere verilen yanıtların aritmetik ortalamaları, standart sapmaları (S), değişkenler arasındaki ilişki düzeyleri (r) ve güvenirlik katsayıları yer almaktadır. Araştırmada kullanılan değişkenlerin Cronbach alpha değerleri 0,70’in üzerind...
	Tablo 3. Faktör Analizi Sonuçları
	Değişkenlerin faktör analizi sonuçları Tablo 3’te verilmiştir. Faktör analizinde örneklem büyüklüğünü gösteren KMO değeri tüm değişkenler için yeterli olduğu görülmektedir. Araştırmada kullanılan ölçeklerin Bartlett’s Küresellik Testi anlamlılık düzey...
	Tablo 4. Esnek Çalışma, Covid-19 Fobisi ve Örgütsel Yabancılaşmanın Yaşam Doyumu Üzerine Etkisi
	Çoklu regresyon analizlerinde tüm değişkenlerin birlikte incelenmesi etkiyi tespit etmede yeterli olmayabilir. Araştırmada kullanılan değişkenlerin birlikte etkileri, aracılık etkisi ve düzenleyicilik etkilerinin varlığı araştırma değişkenlerinin tek ...
	Şekil 2.  Esnek Çalışma-Yaşam Doyumu İlişkisinde, Örgütsel Yabancılaşma Ve Covid-19 Fobisinin Birlikte Aracılık Rolü
	Kamu çalışanlarında uygulanan esnek çalışma sistemlerinin yaşam doyumu üzerindeki etkisini araştırmak amacıyla gerçekleştirilen bu çalışmada, örgütsel yabancılaşma ve covid-19 fobisinin, aracılık rolünün varlığına ilişkin geliştirilen model Şekil 2’de...
	Tablo 5. Esnek çalışmanın yaşam doyumu üzerindeki etkisinde, örgütsel yabancılaşma ve covid-19 fobisinin birlikte aracılık analiz sonuçları
	Not: *p<0.05; **p<0.01; *** p<0.001. n=250 …., LLCI = Alt güven aralığı, ULCI= Üst güven aralığı. Bootstrap yeniden örnekleme=5000.Standardize edilmemiş beta katsayıları (β) raporlanmıştır.
	Geliştirilen aracılık modeli (Hayes madel 6) (Hayes, 2013, s. 9) sonuçları tablo 5’te raporlanmıştır. Tabloda yer alan a1, a2, d21, c’, b1 ve b2 değişkenleri aynı zamanda şekil 2’de gösterilmiştir. Esnek çalışmanın yaşam doyumu üzerindeki etkisinde ör...
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