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MODELLING THE CONTAGION EFFECT IN COMPANY DEVELOPMENT
WITHIN THE FRAME OF FINANCIAL FACTORS

ABSTRACT

Up to now, some studies have been carried out to reveal the presence and characteristic
features of contagion between the companies around the world. As inferred from these
studies, there is a growing interest on finding more about the interregional company
contagions and their effect on company development and growth processes. In this
thesis, the matter of interregional company contagions is investigated from the
perspective of technology sector companies of the world with the ultimate aim of
explaining how such a vast and wide contagion between and among the companies
influence their financial standings and values. Upon this aim, a big financial data set,
spanning from 1998 to 2017, is used, important variables and factors are identified,

comparative modeling and inferencial analysis are pursued, and conclusions are derived.

Our study consists of determining the appropriate dependent and independent variables
that we can use in our models and then obtaining the results by establishing linear and
nonlinear data analysis methods. After than; econometric approaches and contagion test
models and comparing the region-based changes of company financials with the results
areobtained by econometric methods. In all stages of this study, we used regression
analysis with different approaches to determine the correct variables. In order to make
predictions by revealing the cause-effect relationships between them, and to reveal the
presence of contamination we deploy the regression analysis as well. Multiple
regression analysis, functional and panel data analysis, horizontal cross-section
dependency tests cover statistical methodologies for such data to reveal relationships

between dependent and independent variables.
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In order to achieve the optimum result, it was decided to use firm total assets as
dependent variables within firm financials, and total sales, gross profitability, research
and development expenditures, region dummy variables and time data as independent
variables. The existence of inter-regional contagion was tried to be revealed. Another
result of the study is that it has no effect on the change of firm debt / capital ratio on
total assets. In the second and third stages, the results of the interregional contamination

of the companies that verify each other were presented.
Keywords: Linear/nonlinear panel data models, multiple regression, Fourier, filtering,

two way fixed efffect, Structural breakdown, clustering and classification, firm

development, research and development, innovation
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FIRMA GELISIMINDE BULASMA ETKISININ FINANSAL ETMENLER
BAGLAMINDA MODELLENMESI

OZET

FIRMA  GELISIMINDE  BULASMA  ETKISININ  FINANSAL  ETMENLER
BAGLAMINDA MODELLENMESI, DOKTORA TEZI, istanbul, 2021.

Simdiye kadar, diinya ¢apindaki sirketler arasinda bulasmanin varligini ve karakteristik
ozelliklerini ortaya ¢ikarmak icin bazi calismalar yapilmistir. Bu c¢alismalardan da
anlasilacag1 gibi, bolgeler arasi sirket bulasmalari ve bunlarin sirket gelistirme ve
biiyiime siiregleri lizerindeki etkileri hakkinda daha fazla bilgi bulmaya yonelik ilgi
giderek artmaktadir. Bu tezde bolgeler arasi sirket bulagmalar1 konusu sirketler arasinda
boylesine muazzam ve genislikte bir bulagsmanin sirketlerin finansal durumlarinit ve
degerlerini nasil etkiledigini agiklamak nihai amaci ile diinyanin teknoloji sektorii
sirketleri perspektifinden incelenmistir. Bu amagla 1998-2017 yillarin1 kapsayan biiyiik
bir finansal veri seti kullanilmakta, dnemli degiskenler ve faktorler tespit edilmekte,
karsilagtirmali modelleme ve c¢ikarimsal analizler izlenmekte ve sonuglar

¢ikarilmaktadir.

Calismada, modellerimizde kullanabilecegimiz uygun bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin saptanmasi, dogrusal ve dogrusal olmayan veri analiz yontemleri
ekonometrik yaklasimlar ile bulagsma test modellerinin kurularak sonuclarin elde
edilmesi ve firma finansallarinin bdlge bazli degisimlerinin grafiksel agidan incelenerek
ekonometrik yontemler ile elde edilen sonuglarla da karsilastirilarak sonuca varilmasi
asamalarindan olugmaktadir. Bu caligmadaki biitiin asamalarda dogru degiskenleri

belirleyebilmek, aralarindaki neden-sonu¢ iligkilerini ortaya koyarak tahminler



yapabilmek ve bulagmanin varligini ortaya ¢ikarabilmek icin farkli yaklasimlar iceren
regresyon analizleri kullanilmistir. Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasi iligkileri
ortaya ¢ikarmak i¢in  ¢oklu regresyon analizleri, panel veri analizi, yatay kesit

bagimlilik testleri bu tiir veriler i¢in istatistiksel metodolojileri kapsamaktadir.

Kurulan modeli optimum sonuca ulagtirmada firma finansallar1 igerisinde bagiml
degisken olarak firma toplam aktifleri, bagimsiz degiskenler olarak ise toplam satislar,
briit karlilik, arasgtirma ve gelistirme harcamalari, bolge kukla degiskenleri ve zaman
verileri kullanilmasma karar verilmis ve bolgeler arasi bulagsmanin varli§i ortaya
cikarilmaya calisilmigtir. Firma borg/sermaye oranmnin toplam aktifler {izerindeki
degisimine bir etkisinin olmadigi c¢alismada saptanan diger bir sonug¢ olarak
bulunmustur. Ikinci ve {i¢iincii asamada ise birbirlerini dogrular nitelikte firmalarin

faaliyetlerini gosterdikleri bolgeler arasi bulasma sonuglar ortaya konulmustur.
Anahtar Sézciikler: Dogrusal/dogrusal olmayan panel veri modelleri, coklu regresyon,

Fourier, filtreleme, iki yonlii sabit etkiler, yapisal kirilma, kiimeleme ve siniflandirma,

firma gelisimi, arastirma ve gelistirme, inovasyon
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1. GIRIS

Uluslararas1 diizeyde faaliyet gosteren firmalar, bulunduklar1 iilkede piyasa
kosullarindan, sektorlerindeki benzer faaliyetler gosteren firmalarin hareketlerinden, bu
firmalarin bulunduklar1 iilkelerin ve bolgelerin ekonomik, demografik, sosyal ve
kiiltiire] davranislarindan kaynaklanan bir¢ok etki altinda gelisimlerine devam
etmektedirler. Birbirleriyle etkilesim halinde bulunan firmalar gelismeyi tek baslarina
gerceklestirmemektedir. Tiim diinya firmalarimin bulunduklar iilke ekonomileri ve
piyasa kosullarindaki finansal degisimlerle birlikte firma da gelismektedir. Firma
gelisimi yliksek diizeyde planlama gerektirmektedir. Gelisime yonelik planlama ise
rekabet kosullarinda endiistri ve piyasa yapilarimi etkileyen bir dizi mikro ve
makroekonomik faktorleri goz Oniine alarak kestirimlerde bulunmayi gerektirir.
Gelecege yonelik yeni {irlin, pazar veya sektorler icin yatirim planlamalart yapilirken
gelisme stirecinde karsilagilabilecek olasi riskleri en aza indirgeyebilmek i¢in ise yliksek
boyutta ve sik tekrarli zaman araliklarinda elde edilen firma ve diger dis ortam finansal

verilerinin mikro ve makro diizeyde veri analizi biiylik 6nem tagimaktadir.

Calismada firmanin karsilasabilecegi olasi risklere neden olabilecek ya da firmaya olasi
firsatlar saglayabilecek finansal bulagsma iizerinde durulacaktir. Amacimiz panel veri
analizi iizerine yogunlasarak ¢oklu regresyon modelleri iizerinde caligsarak firma ve
sektor finansal verileri, ilgili diger sektorler, iilkeler ve piyasalari etkileyen diger
makroekonomik degiskenleri de dikkate alarak bulasma etkisini test etmektir. Firma
davraniglarinin birbirlerini etkileyerek yayildigini anlamaya yonelik c¢aligmalar daha
ziyade kriz donemlerine odaklanarak yapilmigtir. Bu calismada sadece kriz
donemlerinde yasanan soklarin etkileri degil, firma gelisimleri {izerinde bulasma etkisi
incelenirken finansal faktor verilerinin firmalar ve sektorler arasi etkileri lizerinde
durulacaktir. Firmalarin bilango ve gelir tablolarindan elde edilen degerler ile net
gelirleri, satiglarindaki degisimler, aktif ve pasiflerine gore biitce yapilari, yatirim
kararlar1 ve bunlara etki eden mikro ve makroekonomik faktorler ¢alismalarimizda

kullanilacaktir.
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Kiiresel veya bolgesel krizler kapsaminda yapilan Calvo ve Reinhart (1996), Edwards
(1998), Eichengreen, Rose ve Wyplosz (1996) caligmalarinda bulasmanin kriz
donemlerinde ortaya ¢iktig1 konusunda goriis birligine varmistir. Geloy ve Sahay (2001)
1993 yilindan itibaren ii¢ kriz doneminde Orta ve Dogu Avrupa ekonomileri, Rusya ve
Baltik iilkelerindeki finansal piyasalarin yayilmalar1 {izerine iilkelere ait hisse senetleri
getirileri ve doviz kurlar1 korelasyonlar1 incelenerek calismalar yapmis, doviz
piyasalarinda kriz dénemlerinin etkisi ile korelasyonlarda artis sonucuna ulagmislardir.
Corsetti, Pericoli ve Sbracia (2000) caligmalarinda 1990-2000 yillar1 arast 4 kriz
donemini kapsayan 18 iilke menkul kiymetler piyasalari verileri iizerinde degisen
varyans ayarli analizler gergeklestirerek iilkelere arast bagimlilik sonuglarina ulasmaya
calismistir. Bununla birlikte Forbes ve Rigobon (2002) 1997 Asya krizi, 1994 Meksika
Devaliiasyonu ve A.B.D. piyasalarinda yasanan ¢okiis donemlerinde iilkeler arasi
menkul kiymetler korelasyon katsayilarin1 inceleyerek bu piyasalardaki ortak
hareketlerin bulagsma etkisinin bir sonucu degil, karsilikli bagimliligin bir sonucu
oldugunu ifade etmislerdir. Forbes ve Rigobon (2002) devaminda yapilan ¢cogu ¢alisma
celiskili sonuglar raporlamislardir. Yanilmanin diizeltilmesi sonrasinda bazi ¢aligsmalar
bulagsma i¢in kanit bulmus, digerleri bulmamistir. Bae ve digerleri 1992-2000 yillar
arasinda gelismekte olan iilkelerin piyasalarindaki giinliik getirileri lizerine yaptiklar
calismalarinda bulasmanin faiz oranlari, déviz kuru hareketleri ve kosullu hisse senedi
getirileri oynakligina bagli oldugu, asir1 negatif getirilerin olmast durumunda
bulagsmanin asir1 pozitif getirilerin oldugu durumlara gore daha yiiksek oranda
gbzlenebildigi sonuglarina ulasmislardir. Baur ve Schulze (2005) de 1997-2001
yillarinda Asya ve Latin Amerika iilkeleri arasinda asir1 yiiksek getiriler lizerinde
yaptiklar1 calismada bazi durumlarda bulagsma varligint bulmuslardir. Yine 2005 yilinda
yapilan c¢aligmalarda Bekaert ve digerleri, Caporale ve digerleri, Corsetti ve digerleri
hisse senedi getirileri {lizerinde sirasiyla tesadiiflerin olusumu ve yogunluk analizi,
zamana bagli faktor 6z kaynak modeli ile artik degerler korelasyon testleri yaparak,
piyasa getirilerini GARCH siirecleri olarak modellemigler, heterojenlik ayarl
korelasyon analizleri yaparak, bulasmanin varligin1 ortaya koymaya c¢aligmislardir.
Rodriguez (2007) calismasinda anahtar parametresi baglarim1 kullanarak Asya ve
Meksika krizlerinde bu iilkelerdeki borsalar arasi bagimliliktaki degisiklikleri analiz

ederek bagimlilik derecesini gdstermeye, Baur ve Fry (2009), zamana bagli olarak
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piyasa getirilerinin bulagsma etkisini panel regresyon modeli ile tahmin etmeye
calismislardir. Bodart ve Candelon (2009) nedensellik testlerini kullanarak kisa vadeli
piyasa dalgalanmalarinda bulasmanin varligini sorgulamis, Markwat ve digerleri (2009)
sirali logit regresyonlar1 kullanarak borsalarda yasanan ¢okiislerin gegmis olaylara nasil
bagl oldugunu modellemeye calismistir. Plavin ve Panopoulou (2010) piyasa getirileri
kovaryans matrisi olusturarak heteroseladastisitenin analizi ilizerine ¢aligmalar yapmis,
Dungey ve digerleri (2010) gizli faktéor modeli kullanarak getiriyi modellemis,
piyasalardan iilkelere bulagmay test etmislerdir. Baele ve Inghelbrecht (2010) kiiresel
ve bolgesel soklar1 grupladiklar: iki faktér modeli ile model artik degerleri iizerinden
bulagsmay1 tanimlamislardir. Aloui ve digerleri (2011) bag (Copula) fonksiyonunu
kullanarak potansiyel olarak kuyruk bagimliligini modellemeye calismislardir. Bekart
ve digerleri faktor 6z kaynak getiri modeli ile faktor yiikleri ve artik deger
korelasyonlari iizerine ¢alismalar yapmistir. Bu ¢alismalarin disinda Paseran ve digerleri
(2001) kiiresel hata diizeltme makroekonomik modeli kullanarak bolgesel bagimliliklar
modellemeye calismistir. Paseran (2004) calismasinda panel veri analizi ile yatay kesit
bagimlilig1 testleri i¢cin genel diognastik testler ilizerine caligmistir. Paseran ve Pick
(2006) caligmalarinda hangi kosullarda bulasmanin bagimliliktan ayirt edilebilecegi

tizerine ekonometrik bir bulasma modeli ortaya koymaktadirlar.

Bugiine kadar yapilan calismalarin ¢ogunda agirlikli olarak sok ve kriz donemlerinde
finansal piyasalar, hisse senedi getirileri, fiyatlar1 ve kur degisimleri esas alinarak
bulagsmanin varlig1 sorgulandig1 gozlemlenmistir. Bu ¢aligmada teknoloji {izerine liretim
yapan firmalarin bulunduklar1 sektorleri ve alt sektorleri teknoloji sektorii olarak
gruplandirildi. Sadece birkag bolge degil, tiim diinya genelindeki tiim bolgelerden
olusturulan 20 yilik veri setini kullanilarak, bulasma {izerine yapilan diger
calismalardan farkli olarak firmalarin sadece kriz ortamlarinda degil, gelisimleri
boyunca birbirlerinden etkilenme iliskilerini test edilerek bulunduklar1 sektorlerde ve bu
sektorlerin diger sektorlere olan etkilerini ortaya ¢ikarilmasina ve bu sekilde bulasmanin

varliginin gosterilmesine ¢aligildi.

Calismada firmalarin finansallarindan belirleyici yon verebilecek bagimli ve bagimsiz

degiskenler karsilagtirmali olarak farkli analiz yontemleri ile saptanmis, elde edilen
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biiylik veri iizerinden firma gelisiminde finansal etmenler baglaminda bulasma etkisinin
varlig1 tlizerinde durulmustur. Analizler yukarida da belirtildigi lizere iic asamada
gerceklesmistir. Birinci asamada Oncelikle bagimli ve bagimsiz degiskenlerin
saptanmast amaciyla olusturulan ¢ok indeksli veriler statik, dinamik regresyon
yontemleri ile karsilastirmali bir sekilde, “Fourier Yaklagimlar1” ile firmalarin yer aldigi
bolge bazli kukla degiskenlerin yer verildigi “Iki Y&nlii Sabit Etkiler Modelleri”
kullanilarak incelenmistir. Bu asamada degiskenleri belirlemek i¢in asagidaki hipotezler
kullanilmistir. Bagimli ve bagimsiz degiskenlerden olusturulan model iizerinde en

kiictik kareler yontemine gore yapilan dogrusal regresyon testleri sonucu;

R? degerine gore

Ho: R? > %90 ise model degerlendirmeye alinacaktr.

Hi: R? <%90 ise model degerlendirilmeyecektir.

t Istatistik testleri giiven diizeylerine gore

Ho: TA, NS, GP, RD, D1,D2,D3,.....,D7, t gliven diizeyi < %2 ise degisken modele
alinmas;

Hi: TA, NS, GP, RD, D1,D2,D3,.....,D7, t giiven diizeyi > %2 ise degisken modelden
¢ikarilmais;

Log Likelihoood ve Durbin-Watson istatistikleri degerleri de modellerin karsilagtirmali

olarak belirlenmesinde kullanilmistir.

Ikinci asamada t zamaninda bir bolgedeki degisimin diger bolgelerde ortaya gikardigi
bulasmanin varligi elde edilen artik veriler, karsilastirmali olarak farkli Fourier
yaklasimlartyla daha anlamli hale dontstiiriilerek, Paseran ve Pagan Yatay Kesit
Bagimlilik Testleri (CDLM1, CDLM2, CDLM3) ile tespit edilmeye calisilmistir.

Bolgeler arast bagimliliga karar vermede kullanilan hipotezler ise sirasiyla;

Ho: CDLM1, CDLM2, CDLM3 giiven diizeyi <%?2 ise bolgeler aras1 bulagma vardir.
Ho: CDLM1, CDLM2, CDLM3 giiven diizeyi>%?2 ise bdlgeler aras1 bulagma yoktur.

Uciincii asamada ise firma finansallarindan elde edilen 20 yillik bdlgelere gore

gruplandirilmis toplam aktifler, toplam satiglar, ARGE harcamalari, toplam briit karlilik
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ortalama hareketleri grafiksel agidan da incelenerek ikinci asamada elde edilen

sonuclarla karsilastirilmistir.

En dogru bagimli ve bagimsiz degiskenleri belirlemek amaciyla bu ¢aligmada kurulan
modeli optimum sonuca ulagtirmada firma finansallar1 igerisinde bagimli degisken
olarak firma toplam aktifleri, bagimsiz degiskenler olarak ise toplam satislar, briit
karlilik, aragtirma ve gelistirme harcamalari, bolge kukla degiskenleri ve zaman verileri
kullanilmasina karar verilmis ve bolgeler arasi bulasmanin varlig1 ortaya ¢ikarilmaya
calisgtlmistir. Firma borg/sermaye oraninin toplam aktifler lizerindeki degisimine bir
etkisinin olmadig1 bu calismada saptanan diger bir sonug olarak bulunmustur. ikinci ve
liciincli agsamada ise birbirlerini dogrular nitelikte firmalarin faaliyetlerini gosterdikleri

bolgeler arasi bulagma sonuglari ortaya konulmustur.

Daha onceden bilinen bulgulari tekrarlamaktan ziyade benzer yapilardaki piyasalarda
veya sektorlerde faaliyet gosteren firmalar arasi iligkileri finansal bulasma diizeyinde
karsilagtirmali ¢coklu veri analizi araglari ile acikliga kavusturmak ¢alismanin merkezine
oturan amagclardan biridir. Boylesi bir analizden elde edilecek sonuglar gelecege yonelik
biiyiime ve karlilik artirma amagh yatirim planlamalar1 yaparken sektorel firma
davraniglarin1 tamamen anlamak daha ileri boyutta yasanacak risklerin etkilerini
azaltma i¢in stratejiler belirlemeye yardimer olacaktir. Belirli sektorlerdeki ve sirketler
arasi baglant1 diizeyleri bulagsma etkisiyle degisip degismeyecegi, yiikselen piyasalarda
yasanan degisimlerden firmalarin esit olarak etkilenenip etkilenmeyecegi ortaya
konuldugunda ayn1 bolgede olmayan ve birbirleriyle belirli baglantilari olmayan benzer
sermaye piyasalarinda ve sektorlerdeki firma davraniglarinin komple resmini ortaya

koymada yardimci olabilir.
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1.1 FIRMA GELISIMi

Gelisim kavrami hem biyolojik hem psikolojik biligsel hem de fiziksel olarak farkli
boyutlara sahip ¢ok yonlii bir kavramdir. Bu kapsamda olmak tizere gelisme, Olciilebilir
ve (ya) gozlemlenebilir degerler ve (ya) 6lgiitler lizerinden gézlemlenen varlik /yapinin
belli bir zaman dilimi igerisinde bir 6nceki doneme gore goreceli daha iyi bir konuma
ulagsmasidir (Myrdal,1974; Esteva,2010). Aslinda bu tanim bu ¢alismanin ana konusu
olan firmalar iizerine odaklandiginda; bir firmanin belli bir zaman dilimi igerisinde daha
onceden ya da analiz agamasinda belirlenmis performans kriterleri lizerinden daha iyi
olarak kabul edilen bir konuma gelmesidir (Genser et all,2001; Peeler et all,1989). Bu
tanim tizerinde dikkat ¢eken en onemli iki nokta gelismenin sadece finansal ya da
fiziksel degerler lizerinden olmayabilecegi (insan kaynaklari, Pazar biiyiikligi, SWOT
analizinde ortaya ¢ikan yeni avantajlar vb...) gibi bazi negatif anlamli degerlerin (Kisa
vadeli Borglar / Toplam Varliklar, firmanin ¢alisanlarinin yas ortalamasi vb..) azalmasi
tizerinden de tecriibe edilebilecegidir. Firmalar i¢in gelisme kavrami, tipki genel olarak
tanimi1 yapilmis olan gelisme kavrami gibi ¢ok boyutlu ve ¢ok yonliidiir. Bu nedenle
gelisme kavrami ancak ve ancak bu boyutlara odaklanmis calismalarin bir araya
getirilmesi ile daha da anlamli bir hal alacaktir. iste tam da bu bakis acis1 ile bu

aragtirmada gelismenin firma perspektifinden fiziksel/ finansal boyutlar1 ele alinmigtir.

Firmalarin finansal ve fiziksel gelisimlerini temel gelisim kriteri alarak yapilan
arastirmalara bakildiginda bu g¢alismalarin genellikle derin ve giiclii bir altyap: ile
firmalara ¢ok analitik yaklastig1 gozlemlenmektedir. Nelson ve Winter (1982), 6zellikle
iretim yapan firmalara yonelik olarak, {iretim teknolojisinin gelisimi iizerine yaptiklari
caligmalarda kisilerin bireysel yetenekleri, firmalarindan kazandiklar1 deneyim ve bilgi
birikimlerini, teknolojik {riinler ve ekipmanlarin tamaminin firmalarm {retim
olanaklarin1 ortaya c¢ikardigini belirtmektedirler. Bu alanda yapilan c¢alismalarin
bazilarinda firmalarin davraniglari tiretim olanaklart ve evrimlesme acisindan ele
alinarak incelenmigtir. Bu kapsamda yukarida tanimi yapilmis olan firma gelisimi,
kisisel kapital perspektiften teknoloji iiretim kapasitesine odaklanmustir.  Ilgili
caligmalarda ele alinan firma gelisiminin Ol¢iilmesine dayanak saglayan teknolojik

yetenekler, calisanlarin kisisel becerileri, iletisim ve yonetsel becerileri bir araya gelerek
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kurum kiiltiiriinii olusturmaktadir seklinde bir tanimlama yapilmistir (Viacic,2019;

Hall,2005).

Bununla birlikte firmalarin aslinda tek boyutlu ve sadece tek bir perspektiften gelisim
ve degigmelerini gozlemlemek yerine ¢ok boyutlu ve stratejik yaklasimlarla firma
analizlerinin daha etkin ve kapsamli sonuclar verebilecegi savunulmaktadir (Ocasio &
Joseph,2018). Stratejik bakis agis1 ile kimi g¢aligmalar firmalarin uluslararasilasma
stireclerine odaklanmis ve bunun derecesini firma acisindan stratejik perspektifte bir
gelisime olarak ileri siirmiislerdir (Welsh & Rajio,1988; Nasmbenni & Sartor; 2005).
March ve Simon (1993), firma evrimlesmesi {izerine yaptiklari ¢alismalarda kurum igi
catigsmalar lizerine yogunlasarak bu catigsmalarin is birligine doniigmesini firma gelisimi

olarak degerlendirmektedirler.

Firmalar sectikleri faaliyet alanlar1 igerisinde yasam dongiisiine giren, finansal
performanslariyla is fikirlerini gelistiren, insan ve insan dis1 sermaye varliklariyla
biiyiime stratejileri gelistiren, rakipleri, isbirlikgileri, iist yonetim yapilart ve miilkiyet
yapilart olan, siirekli degisimler, i¢c ve dis etkilerle karsilasan kurumlardir. Bu dongii
icerisinde yasanan degisimlere karsi aliman tepki hareketleri firma gelisim diizeyini
ortaya koymaktadir. Firmalar kurulduklar1 andan itibaren karsilastiklar1 kosullara karsi
tepki hareketleriyle zaman igerisinde olgunlagmakta, geliserek evirilmektedirler.
Bagarili firmalarin gelisim evreleri iriin yasam donglisiine uyarlanabilir. Giris
asamasinda basarili olan bir sirketin sonraki evrelerde bunu devam ettirebilmesi her
zaman olas1 degildir. Siirdiiriilebilir biiylime, gelisme ve inovasyon bu nedenle

firmalarin odaklandigi baslica unsurlar olmaktadir.

Firmalarin  6zellikle inovasyon ¢aligmalart ve AR-GE yatirimlart ekonomik
gelismelerinde belirleyici rol almaktadir. Inovasyon firmalarin birbirleriyle rekabetinde,
biiyiime evrelerinde bilgi ekonomisi kapsaminda degerlendirildiginde en Onemli
unsurlardan bir tanesidir (Mason ve digerleri, 2009). Firmalarin inovasyon diizeylerini
belirlemede kurum kiiltiirii ve liderlik diizeyleri 6nemli rol oynamaktadir. Firmalarin
kurumsal yasam dongiileri boyunca evrimsel degisimlerini saglayan, inovasyon

hareketlerinin yer aldig1 bireysel asamalar goz onilinde bulundurulmalidir.
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1.2 FIRMA GELISIMINI ETKILEYEN UNSURLAR

Firmalarin gelisimi; Sekil 1.1°de de goriilecegi gibi rakipleri, diger firmalar ile
isbirliktelikleri, kurum kiiltiirii, bliylime stratejileri, inovasyon stratejileri ve finansal

performanlar1 agisindan degerlendirilebilir.

Finansal Rakipler

Is Birliktelikleri

Kurum Kiiltiira

Biiytime Stratejileri

AR-GE, Inovasyon

Sekil 1.1 Firma Gelisimini Etkileyen Unsurlar

1.2.1 Firma Gelisimi ve Rakipler

Firma gelisimini etkileyen en 6nemli faktorlerden biri rakiplerdir. Sistem teorisi geregi
her bir firma aslinda kendi rakipleri ile bir pazardan ¢ok bu pazarin da etki ettigi bir
habitat1 paylagsmaktadir. Firmalar bu habitat icerisinde aktif olan her elementle bir
aligveris ve etkilesim igerisine girer. Aktif olan bu elementler firmalar {istlinde hem
yonlendirici hem de degistirici bir etkiye sahiptir. Aslinda rakipler dedigimiz bu grup
tedarik¢iler, miisteriler, ortaklar tiiketicilerin de oldugu yakin ¢evre tanimina
girmektedir. Yani rakipler firmalarin en yakin c¢evresinde konumlanmig sistem
elemanlarindan biridir. Bu kapsamda stratejik bakis agisindan firmalarin ilk amaci
stirdiiriilebilir bir rekabeti yapabilmek ve stratejik bir avantaj elde edebilmek icin siirekli
ve teknik bir rakip analizidir. Bu analizin tiim rakiplerin olusturdugu s6z konusu habitat
kismu tlizerine yogunlagsmasi gerekmektedir. Firmalarin giinlimiizde faaliyet gosterdigi
cevre de yogun rekabet ve hizla degisim hakimdir. Firmalar kendi hedef miisteri
grubunun ihtiyaclarini karsilayacak diizeyde ve nitelikte {irlin ortaya koymadiklarinda

zamanla bulunduklar1 sektdrden silinip gidecekleri de tartisilmaz bir sondur. Bu
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kapsamda firmalar sahip olduklar1 yetenekleri tespit edecek bunlar1 kendileri igin
stratejik avantaja ¢evirecek ya da stratejik avantaj elde etmek i¢in yetenek gelistirecek
siiregleri olusturmak zorundadirlar (Schermerhorn, 2004). Firmalarin hayatta
kalabilmesi daha oncede belirttigimiz gibi belli yeteneklere sahip olmasi ya da belli
yetenekleri gelistirmesi ile yakindan iliskilidir. Bu yetenekler arasinda firmalarin
hayatta kalmasini saglayan temel yetenek; firma stratejisi ile dis diinya arasinda denge
kuran stratejik yetenek; firmanin yeteneklerini rekabet sartlarina uyumlastirmasini
saglayan dinamik kabiliyet; firmanin pazarda ilgi ¢eken {iriin ve hizmetleri hizla tespit
ederek kendisi istiindeki etkisini degerlendirmesini saglayan rekabetci pazarlama
yetenegi; siire¢ ve destekleyici faaliyetleri en etkin bir bi¢imde tasarimi saplayan
destekleyici meta yetenegi siralanabilir. Iste firmalar bu temel yeteneklerini olusturup
gelistirirken mutlaka rakiplerini analiz etmek zorundadirlar. Yani firmalar hem temel
yeteneklerin ne oldugunun, nasil olmasi gerektiginin, hangi niteliklere sahip olmasi
gerektigini bu yeteneklerin pazar kosullart iistiindeki etkilerinin neler olabilecegini
analiz ederken bunu rakipler perspektifinden de gerceklestirmek zorundadirlar.
Firmalarin pazarda rekabet avantaji elde etmesinin tek yolu bu yeteneklerini ya rakipleri
kadar ve ayni diizeyde elde etmek ya da bu yeteneklere ikame olabilecek benzer ve
etkili baska yetenekler gelistirmektir. Bu kapsamda firmalarin ihtiya¢ duydugu analizin
veri kaynagi, degerlendirme baremi ve karsilagtirma 6lgme ve degerlendirme standarti
da rakipler olmaktadir. Yani firmanin ihtiya¢ duydugu yetenekleri tespit etmesini ve
gelistirmesini yani firmanin toplu olarak gelismesini saglayan en 6nemli ve interaktif
degiskenlerden biri rakip firmalardir. Yani firmalar rakiplerini analiz etmelidirler.
Firmalar rakiplerinin kuvvetli ve zayif yonlerini tespit etmek i¢cin SWOT analizi
yapmali, rakiplerin acik olan kaynaklarindan muhasebe ve finans bilgilerini
degerlendirmeli, rakiplerin ortakliklart ve bu ortakliklarin onlar iistiindeki etkilerini;
fiyat politikalarin1 ve pazarlama stratejilerini, 6grenme stratejilerini, yeni, liriin ve
hizmet gelistirme politikalarini, pazarlama stratejilerini, yonetim yapilarini ve biiylime

evresindeki konumlarini analiz etmelidirler.

Firmalar bu analizleri her yaptiklarinda hem rakiplerindeki iistiin noktalar: tespit edecek
hem de kendilerinde ortaya ¢ikan eksiklikleri bulacaklar daha sonra bu eksiklikleri

gidermek i¢in yatirim faaliyetlerine baslayacaklar ve bu kapsamda bu yetenek ve
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niteliklere de sahip olacaklar, yani 6grenerek siirekli bir gelisim igerisine gireceklerdir.
Bu anlamda firmalarin gelisimine en onemli etki aslinda onlarla kiyasiya rekabet

icerisinde olan rakiplerinin onlar1 etkilemesi ve ittirmesidir.

1.2.2 is Birliktelikleri

Bu terim ile kastedilen faaliyet alanlar1 kapsaminda firmalarin kendileri gibi benzer
sektorde faaliyet gosteren ya da bu sektoriin tamamlayicis1 destekleyici konumunda
olan sektorlerde faaliyet gdsteren firmalarla kurduklart uzun dénemli strateji temelli ve
karsilikli olarak rekabet avantajini artirict ortaklik tipleridir. Bu tip ortakliklari diger
ortaklik ve beraber is yapma bi¢iminde ayiran ilk ve en temel nokta uzun donemli
olmasidir. Ilgili organizasyonlar kendi Pazar igerisindeki konumlarmndan memnun
degillerdir. Bu kapsamda olmak {izere s6z konusu konumlarim1 degistirecek,
giiclendirecek, biiyiitecek yeni bir pozisyona sahip olmak, ya da sektérde ortaya
cikabilecek uzun donemli bir tehlikeye karsi onlem almak amaci ile ilgili sektorle
baglanti icerisinde olan firma, firma grubu, destek yapilar1 mesleki birlikteliklerle uzun
donemli bir ortaklik kurmak isteyebilirler. Iste bu ortakligm kurulmas: is birligi olarak
kendini gosterir. Is birligi kavram igerisinde degerlendirilmesi gereken en onemli
methum karsilik uzun dénem faydasidir. Yani bu ortakliktan ortaya ¢ikan kisa donemli
ya da dalgal1 zararlar ya da maliyetler is birlikteliklerinin beklenen sonug¢larindandir. Bu
manada en 6nemli sorun is birliklerini olusturacak olan mekanizmay1 yani is birligine
neden ihtiya¢ duyuldugunun tespit edilmesidir. Is birlikleri yeni bir iiriin ve hizmet
gelistirmek icin, yatirimlarin artirilmasi icin, rekabet avantaji ile maliyetlerin azaltilmasi
icin, belli bir alandaki is bilgi birikiminin pekistirilmesi i¢in, yeni teknolojilerin etkin
kullanilmasi, yeni bir pazara ulasilmasi, operasyonel maliyetlerinin engellenmesi,
cografi ve hukuki engellerin kaldirilmasi i¢in kurulabilir. — Sirketler birbirleri ile
distribiitorliik, acentelik kurabilir, imtiyaz antlasmas1 imzalayabilirler. Bir araya gelerek
yeni bir girisim yani sirket kurabilirler. Literatiirde sirket ortakliklari arasinda Joint
Venture un yani adi ortakligin is birligi olup olmadig1 konusunda bir konsensiis
bulunmamaktadir. Ancak adi ortaklik tipinde taraflarin mali sorumlulugunun sirketlerin
tiim varlig1 ile olmasi nedeni ile diger sirket tiplerine gére daha esnek olmasina ragmen

o da bir is birligi olarak kabul edilmektedir. Sirketler birbirleri ile lisans antlagsmasi
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imzalayabilirler ya da ortak {iiretim hatti insa edebilirler. Bu kapsamda sirketler
oncelikle is birligi olusturmaya duyulan ihtiyact analiz etmeli ve bu ihtiyaca en uygun
formasyonu bulmalidirlar. Daha sonra bu formasyona cevap verecek olan karsi taraf tipi
tespit edilmelidir (firma, dernek, meslek odasi, enstitii vb...). Firmalar bu is birligi ile
elde edilecek faydayi planlamali ve is birliginin uzun siireli olmasini saglayici 6nlemleri
almali bu kapsamda bir SWOT analizi yapmalidirlar. Is birliktelikleri kendi dogalart
geregi belli bir dar sektdrde yogun diizeyde bilgi akimina neden olmaktadir. Zaten bu
birlikteligi kurmanin amaglarindan biri de 6grenmeyi saglamaktir. Bu kapsamda olmak
tizere, firmalar kendi bilgi birikim tecriibelerini paylasmak zorunda kalmaktadirlar. Bu
da otomatik olarak firmalarin kendi diizeylerini ileri gotiirmelerine yani gelismelerine
olanak saglamaktadir. S6z konusu is birlikleri mevcut pazarda ilk anlamda biiyiimeye
olanak saglamalarinin diginda, daha 6nce isletmelerin yeni pazarlara girmesini miimkiin
kilar. Ayrica Isletmelerin bilyiimesine olanak tanir. Stratejik ortaklilar riskleri en aza
indirir. s birliktelikleri hukuki finansal ya da Pazar odakli olabilir ancak her kurulan is
birliginde dikkat edilmesi gereken husus ilgili yapinin tiim ortaklarinin bu is birliginden
bekledikleri sonuca uygun bir ¢ikt1 elde edebilmesinin miimkiin olmasidir. Mutlak bir
bicimde kurgulanan is birlikleri orta donemleri bile géremezken komensal perspektifte
olusturulan is birliklerinin ¢ok uzun vadelere yayilabildigi yapilan ¢aligmalarda tespit
edilmistir. Firmalar bu anlamda daha 6nce hi¢ fark etmedikleri rekabet avantajlarin

tespit edebilir ve hi¢ diistinmedikleri yeni yatirim firsatlarina kavusabilirler.

1.2.3 Kurum Kiiltiirii

Genel anlamda kiiltiir ¢ok boyutlu ve farkli perspektiflerden tanimlanmistir. Kurum
kiiltiirtine bagl olarak gelisen diger kavramlar arasinda organizasyon kiiltiirii, Grgiit
kiiltiirti, sirket kiiltiirii de sayilabilir. Konu ilgili kavram {istline bir tanim yapmadan
once sOylenmesi gereken; toplum kiiltiiri ile kurum kiiltiiriiniin birbirinden ayriksi
yapilarda olmadigidir, daha dogrusu bu Kkiiltiirlerin birbirleri ile karsilikli olarak
etkilesimli gelistigidir. Bu da bizim kurum kiiltiirliniin temelinde de toplum kiiltiiriiniin
oldugu sonucuna ulasmamizi saglar. Kurum kavrami soyuttur. Kurum kavraminin soyut
olmasini nedeni ise ¢alisan insanlardir. Bu nedenle; kurum kiiltiiriinii orada insanlarin

kiiltiiri ortaya cikarir. Bu da kacinilmaz bir bicimde bir etkilesime neden olur. S6z
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konusu etkilesimin ¢ok farkli boyutlar1 vardir. Ornegin bir isletme kendi varligin
devamut olarak i¢inde bulundugu toplumun kiiltiiriine ters iiretim yapamaz. Buna giizel
bir 6rnek de Israil’de veya Tiirkiye’de faaliyet gdsteren bir gida sirketinin domuz eti
veya yagl kullanmamasidir. Kiiltiir kavramimin bir bagka boyutu da yonetim stilidir.
Demokratik bir toplam kiiltliriine sahip calisanlarin otokratik bir sirket kiiltiirii altinda
calisabilmesi miimkiin degildir. Bunun tersi de benzer sorunlara sebep olabilir. Gelisme
temelli kurum kiiltiirii aslinda ¢aliganlar arasinda bdylesi bir yaklagimin varligina
baglidir. Toplumsal geleneklerinde gelisme egilimi olan toplumlarda etkin olan 6rgiitler
de gelisme egilimine sahip olacaktir. Bu perspektiften bakildiginda bir toplumdaki
isletmeler, gelismenin hem ve yansiticilaridir. Ciinkii toplum aslinda her bir bireyin
etkisi ile geligir. Kurumlar ve kiiltlirler de insanlardan olustugu icin; eger kurumda
calisan insanlarin kendi toplumlarinda paylastiklar kiiltiir gelisme yonelimli ise bu
durum kurum kiltiirine de aksedecektir. Burada sunu da vurgulamak Onemlidir;
calisanlar ile kastedilen, kurumda calisan biitiin personeldir yani en alttan en tiiste kadar
hiyerarsik basamaklarda olan herkestir. Gelisme yonelimli kurum kiiltiirii aslinda o
kuruma yon veren insanlarin gelisme kavramina yaklasimlar ile ilgilidir. Kurum tek
basina gelismez soyut bir varliktir ancak insanlar gibi somut goriintiisiiniin gelismesi ile
gelisir. Ust diizey yoneticilerin ve kilit personelin bu kapsamda etkileri s6z konusu
kurum kiiltiiriinii gelistirilmesinde 6nemlidir. Yani; e8er iist diizey yonetici geligme
yonelimli bir kiiltiire egilimli ise ¢alisanlarina bu anlamda etkide bulunacak ve buna
yakin forma sahip bir kiiltiirli olusturacak, destekleyecek, oturtacak siiregleri ve tavirlari
gosterecektir. Yoneticinin gelisme kiiltiiriinii  tek basina benimsemesi kurum

perspektifinden higbir sey ifade etmez.

Kurum kiiltiirii farkli calismalarda, organizasyonel kiiltiir, isletme kiiltiirii, sirket kiiltiirii
ve bunlara benzer kavramlarla da ifade edilmektedir. Tiim kavramlar aslinda ayni
noktaya isaret eder. Burada sdylenmek istenen aslinda kurum kiiltiiriiniin boyutlaridir.
Bu boyutlar giindelik kullanimda mitler”, “Kahramanlik Oykiileri” ile “Ritiieller ve
Torenler” ve “Semboller”, gibi etkili ve sasali ifadelerdir. Eger kurumlar
gecmislerindeki kati ilkeler ve kurallarla olan baglarini zayiflatabilirlerse bu durumda
gelisme ve yenilenme Oniinde de ciddi bir yol acabilirler (Roskin, 1986,3). Aslinda

burada yenilenmeden kastedilen siiregsel olarak yenilenmeye imkén veren yapilarin
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varligidir. Kurum kiiltlirii ile ilgili yapilan ¢aligmalara bakildiginda ¢ok derinlikli ve
cesitlendirilmis bir yaklasimdan ve tanimlamalardan rahatlikla bahsedilebilir (Morrison,
vd. 2006). Bu kapsamda olmak {izere bireysel bazi yaklasimlar kurum kiiltiiriinii
uygulanabilir diizeyde su boyutlarla ifade edilmektedir: “Saygi Kiiltiiri”,” Liderlik
Kiltiiri”, “Miikemmellik Kiilttiri, Basar1 Kiiltlirii” gibi boyutlarin oldugu da fark
edilmektedir (Farmer, 2005). Organizasyon igerisinde paylasilan degerler, inanglarin
kurum kiltiri oldugu yoniinde bir tanim mimkiindiir. Farkli bir takim diger
degiskenlerle beraber, organizasyon iiyeleri tarafindan pozitif degerler ve inanglar,
aslinda organizasyonel etkinlik i¢in gereklidir ve temel teskil eden kavramlardir (Blunt,
1991). Kurum kiiltiirii farkl1 boyutlar ile karakterize edilen kompleks bir kavramdir.
Kurum kiiltiirii ile ilgili ¢aligmalar 3 baslik altinda incelenebilir: Birinci grup; yalnizca
kiiltiiriine odaklanan bilimsel analizler. ikinci grup, kurum kiiltiiriinii boyutlandirmay1
amaglayan calismalar ve {liglinci grup ise yukarida agiklanmis olan ilk iki grup
calismalarin gecerliligini teorik ve ampirik olarak arastiran c¢aligmalardir. Kurum
kiiltiiri analizi yapan calismalara bakildiginda farkli sayilarda boyutlarin icerildigi
goriilmektedir. Toparlayici bir yaklasimla kurum kiiltiirii boyutlar1 su sekilde ifade
edilebilir: Odiil ve yaptirim sistemi; Iletisim, personel se¢gme sistemi, yonetim stili,
karar alma siirecleri, vizyon misyon ve strateji, isbirligi ve yardimlagma, koordinasyon
ve birlesme, inovasyon, uyum saglama, 6grenme, sinirlandirmalar, kurallar ve degerler,
orgiitsel yapisi, dis ¢evreye reaksiyon ve bu kapsamda davranis, orgiitsel iklim, bilgi
aktarirm mekanizmalari, kontrol mekanizmasi, 1ilgi, calisanlara ilgi, ¢alisanlarin
sorumluluk ve serbestlik diizeyi, ¢alisanlar1 giigclendirme, (Ginevicius, Vaitkiinaite,
2006). Yonetim tarzi bu kapsamda gelisme yonelimli kurum kiltiiriinii direk olarak
etkileyen boyuttur. Orgiit kiiltiirii perspektifinde gelisme ile degisme c¢ogunlukla
esanlamli olarak birbiri yerine kullanilmaktadir. Negatif degisme kurumlar i¢in artan bir
entropi de demektir. Gelismenin kurumlar icin teknolojik gelisme, finansal gelisme,
yonetsel gelisme gibi ¢ok farkli anlamlari da bulunmaktadir. Degismenin gelisime
perspektifinde bir kurum kiiltiirii olarak algilanmasi son derece dnemlidir ancak bu
sekilde gelisme benimsenir uygulanir ve hatta paylagilmasi olanakli hale gelir.
Calismalarda 4 tip kurumsal kiiltiire odaklanilmigtir (Coomer, 2007). 1- Klan Kiiltiirii:
Bu ¢alisma ortaminda aile tipi bir ortam mevcuttur arkadaslik hakim &gedir. Idareciler

yol gosterici ve destekleyicidirler. Kuruma baglilik derecesi diiriistliik ve sicaklik gibi
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yiiksektir Takim c¢aligmasi, sorun ¢Oziimiinde uzlasma; katilimeilik, personel
gelistirmede uzun donemli menfaatler 6n plandadir. Uzak dogu sirketlerinde bu tip
kurum kiltirii yaygindir. 2- Market Kiiltiirii: Sonu¢ odakli ve sirkette asil isin
sorumluluklarin bilingli bir bi¢cimde yerine getirilmesi olan kurum kiltiiriidiir.
Calisanlar siirekli birbirleri ile rekabet halindedirler. Yoneticiler zorlu yetistirici sert ve
beklenti igerisindedirler. Kisa donemli aksiyonlarin uzun dénemli etkileri siirekli analiz
edilir, ¢alisanlar arasindaki rekabet diizenli olarak odiillendirilir. 3- Hiyerarsi Kiiltiirii:
Kurallara ¢ok bagli olunan ve asir1 sekilsel bir ¢alisma ortami vardir. Kurallar ¢ok
detayli ve kazuistiktir. Yoneticilerin ilk vasiflar1 ve gorevleri iyi birer koordinatdr olup
organizasyon yapmaktir. Organizasyonu harekete gegiren kurallar ve idari yaptirimlar
biitiiniidiir, siirekli tekrar sistemleri basari ile gergeklestirmek ana amactir. Bagar1 ¢ikti
kalitesi maliyet ve siire gibi somut verilerle dl¢iiliir. Yonetim tahmine dilebilir tepkiler
veren stabil calisanlari tercih eder. 4- Adhokrasi Kiiltiirii: Is ortam1 dinamik ve yaratic
temellere dayanir girisimcilik ruhu hissedilebilir. Calisanlardan risk almalar1 ve girigim
ruhuna sahip olmalar1 beklenir, bu ruh yoneticiler tarafinda tesvik edilir. Bu kiiltiir uzun
odakli diistinmeye yeni pazar ve yatirimlar bulmaya odaklanir. Yazilim ve teknoloji
sirketleri gibi organizasyonlar bu kurum kiiltliriiniin basar1 ile yerlestigi yapilardir.
Calisanlarindaki bireysel ilerleme ve gelismenin tiim kuruma aksettirilecegine inanan bu
kiiltiirde etkilesim ve gelisme On plandadir. Bu kiiltiire sahip kurumlar olaylara hizl
tepki verebilen esnek bir organizasyon yapisina gecisken kurallara sahip adaptasyonu
yetenegi yliksek Orgiitlerin tercih ettigi bir yapidir Yoneticiler destek ve yonlendirme

disinda baski grubu olmazlar kurumu ve kisileri sadece kanalize ederler.

Kurum kiiltiirii olusurken etkili olan 3 temel faktdr vardir: Bunlar: ilk olarak kurum
kiiltiirtiniin yerlesmesini saglayacak olan genellikle {ist diizey yoOnetici pozisyonun olan
kisilerin bireysel 6zellikleri ve bu 6zelliklerin ilgili kurum kiiltiirii ile kurdugu bag. 2.
faktor kuruma ait oOzellikleridir. Kurumun misyonu, biyikligli yatay veya dikey
yapilanmasi, hiyerarsik niteligi finansal ve fiziksel 6l¢egi burada agir basmaktadir. 3.
faktor ise kurumlarin gelisime ve yenilige agik olmalar1 agik sistem perspektifinde
faaliyet gercevelerinin sekillenmesidir. Gelismeye ve ilerlemeye yardimer olan calisan
ozellikleri ise: Calisanlarin kendilerini ispat edecekleri ve gosterecekleri atmosferlerin

olugmasi, ¢alisanlarin isleri ilgili konularda karar alici olmasi, hataya kars1 yiiksek
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tolerans; hatalarin bireysel ve kurumsal diizeyde analizi, iletisim kanallarinin sorun
tespiti ve ¢oziimiine yonelik olmasi, yeni fikirlerin desteklenmesi, ekip ¢aligmasinin ve
pozitif yonli isbirliginin desteklenmesi kendi alanlarindaki yeniligin yakin takibi,
katihmcilik  ve  yetkilendirmenin uygulamaya alinmasi, kurumsal basarinin
paylasilabilmesi sayilmaktadir. S6z konusu maddelere bakildiginda ¢alisanlar tarafindan
benimsenmesi ancak {ist yonetim bakimindan da desteklenmesi gereken hareket ve

strateji bigimlerini igermektedir.

1.2.4 Biiyiime Stratejileri

Firmalar bir taraftan biiyiimeye ¢alisirken ayn1 zamanda faaliyetlerini devam ettirmeye
ve karlilik ile beraber ciro ve Pazar paylarini artirmaya gayret ederler veya pazar kadar
biliylimeyi amaglarlar. Biiyiime stratejisinin 3 amaci vardir; isletmenin karlhilik artigini
saglamak, piyasa paymi arttirmak ya da pazar kadar biliylimek. Bu biiyiime
modellerinden bazilar1 (3C formiilii -Course, Capability, Conviction) sistematik olarak
yenilige ac¢iktir. Basarili bir bliylime i¢in firmalarin pazar portfoylerini genisletmeleri ve
rekabetgi  formasyon olusturarak  kapasite olarak biiyiimeyi hedeflemeleri
gerekmektedir. Firmalar zayifliklarint mantikli ve reel bir bicimde analiz etmeli bu
zayifliklara kars1 alacaklari 6nlemleri tespit etmelidirler. Sirketin her idari kademesinde
biliylimeye pozitif etki olusturacak davranis kaliplart hakim olmalidir. Finans ve islet
caligmalar1 biiylimeyi hem rakamsal olarak ifade edilebilen bir kavram olarak
gostermislerdir. Sayisal biiylimeden kastedilen sirketin ¢alisan sayisi, fiziksel olarak
yayilmasi, toplam cirosu karliligi sube sayist gibi kavramlardir. Ancak sayisal
biiylimenin disinda yapilan islerde ortaya ¢ikan iiretilen mal ve hizmetlerde gerceklesen
kalite ve nitelik olarak gelismesidir. Bu kapsamda sirketler i¢sel ve digsal olarak
biiyiiyebilirler. I¢sel biiyiimeden kastedilen isletmelerin kendi faaliyetleri sonucunda
elde ettikleri veya disaridan temin ettikleri kaynaklari yeni yatirim alanlarina
kaydirmalaridir. Dolayisi ile, bu biiyiime haraketleri ile kurumlar igsel biiyiime olarak
cirolarin1 arttirmakta, yeni mamul iiretmekte veya yeni pazarlara girebilmektedirler.
Igsel biiyiimede yeni bir firma kurulmamakta ya da baska bir firma ile birlesme
biitiinlesme gergeklestirilmemektedir. I¢sel bilyiime ile sirkete nakit akis1 saglanir, ayni

degerler artinilir. Karlarin 6z sermayeye eklenmesi, alacak karsiligi hisse senedi
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dagitilmasi ve kazan¢ haklarinin hisse senedine doniistiiriilmesi i¢sel biiylime olarak
ortaya cikabilir. Isletmenin kendi kaynaklarini kullanarak biiyiimesi stratejisi ise
biitlinlesme stratejileri ve ¢esitlendirme stratejileri olarak iki grupta incelenmektedir.
Isletmeler fiirettikleri mal ve hizmetlere ya da sunduklar1 hizmetlere yenilerini
eklemeden de faaliyet hizlarini artirabilir veya siireclerine yenilerini eklemeden etkinligi
degistirerek de biiyiiyebilirler. Sirket halihazirda elinde bulunan iirlinler i¢in yeni bir
kullanim alan1 gelistirebilir. Yeni bir pazara girmeden faaliyet gosterdigi pazardaki
etkinligini artirabilir. Burada bir faaliyet kapasitesi artirimi1 mevzu bahis olmaktadir. Bu
yatirim tipi, kapasite artirrmi yolu ile ve siire¢ yenilemeler ile gerceklestirilmektedir.
Tek bir alanda ya da sektdrde uzmanlagsmis firmalar bu biiylime stratejisini takip
etmektedir; Burger King veya Brothers Yazicilar1 gibi. Elde bulunan bir mamuliin daha
farkli bir kullanim alani tiretmek ya da kiigiik bir ekle onu farklr sekillerde kullanmasini
saglamakta niceliksel olarak bir bliylime 6rnegidir. Eldeki mevcut imalatlar i¢in yeni bir
Pazar bulmakta icsel bir biliylime olarak adlandirilabilecektir, Motosikletlerin kiiciik
tasima araglarina doniistiiriilmesi miimkiindiir. Firmalar yeni bir mamul iireterek de
Pazar alanlarin1 genigletebilirler. Bu sekilde firmalar; iirettikleri mal ve hizmetler igin
yeni pazarlar bularak biiylimektedirler, bu kapsamda mevut siireclerine yenileri
eklenebilmekte ve bu sekilde sirketler biiyltimektedirler. Boylesi bir biiyiime bir gomlek
firmasin1 pantolon iiretimine baslamasi buna ornek verilmektedir. Bir bilgisayar
firmasinin yazici liretmesi de bu kapsamda degerlendirilebilir. Firmalarin eve yemek
servisine baslamalarinda bu tip bir biiyiime stratejisine isaret edebilir. ¢ biiyiime
stratejileri ek bir kaynak gerektirmedigi ve biiylik riskli yatirimlarin pesinde kosmadigi
icin uygulamasi daha kolaydir. Isletme i¢in saghikli diizenli goreli yavas ancak siirekli
bir biiyiime saglar. Ancak gelisme ve rekabet¢ilik agisindan yeni mamul ve fikirlerin
gelistirilememesi, uyumun, ge¢ kalmasi veya maliyetli bir yeni mamul gelistirilmesi
halinde ise isletmenin stratejik perspektifinden rekabetci istiinliik saglamasi oldukca
zorlagsmaktadir. igsel biiyiime stratejileri disinda diger bir biiyiime stratejisi de” Digsal
Biiyltime Stratejisidir”. Bu strateji bir igletmenin c¢evredeki diger isletmeleri ele
gecirerek biiylimesidir. Piyasaya girisin 6nemli oldugu yeni bir {iriin iiretmenin degerli
ve anlamli oldugu pazar paymin biiyiimedigi sartlar altinda digsal biiylime sirketler i¢in
anlaml hale gelmektedir. Sirketin pazara girmek i¢in miicadele verdigi donemde pazar

doyabilir ve pazara girmek dogal engelli hale gelebilir. Bu kapsamda bagska bir sirketle
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birleserek pazara girilebilir. Pazarda rekabet kosullar1 veya rekabet yapis1t monopol ya
da oligopol olabilir. Boylesi bir pazara girmek isteyen firmalar dis biiyiime yolu ile ilgili
piyasalara niifus edebilirler. Iste bu sekilde yapilan bilyiimeler satin alma ve birlesmeler
yolu ile biiyiimedir. Burada yeni bir sirket kurarak bu sirket i¢in kaynak ve varlik
atamaktansa zaten hali hazirda faaliyet gosteren bir sirket satin alinabilir ya da boylesi
bir sirketle birlesilebilir. Birlesme Yolu ile Biiyiime (Mergers): Genel bir tanimla
birlesme, birden ¢ok isletmenin giiclerini ve varliklarini yeni bir sirket kurarak bir araya
getirmeleridir. Bu durumda yeni bir sirket satin alinildiysa satin alinan sirketin tiizel
kisiligi sona ermektedir. S6z konusu pazara niifus bir bagka sirketin satin alinmasi ile
gerceklesirse bu durumda satin alinan sirketin tiizel kisiligi sona erecektir. Bunlar
disinda bir is birligi stratejisi olarak diger firmalarla ortakliklar kurularak pazarlara
niifus edilebilir. Burada sirketler cogunlukla kendi tiizel kisiliklerini kaybetmeden
kuracaklar1 ayriksi ortaklilar yolu ile pazarlara girebilirler. Bu is birliklerinde firmalar
birbirlerinin ~ finansal  biyiikliikleri satis kanallari, iiretim hizlari, destek
mekanizmalarindan faydalanabilirler. Bu konu ile ilgili daha 6nce detayli agiklamalar
yapildig1 yilizden daha fazla derine gidilmeyecektir. S6z konusu biiylime stratejileri
firmalarin kapasitesinin nitelik olarak artmasina ve yasam dongiilerini uzatmalarina
yardimci olur. Ancak biiytime planlanirken kaynak aktarimi nakit doniistimii, varliklarin
durumu gibi stratejik degere sahip sirkete iliskin igeriklerin iyi analiz edilmesi
gerekmektedir. Olgek ekonomisine gecis miimkiin hale gelir, calisanlarin ve paydaslarin
memnuniyeti artar, yoneticilere ve yonetici adaylarina yeni is firsatlar1 dogar, sirketin
kars1 karsiya kaldigi riskler daha kontrol edilebilir bir hale gelir. Ancak belli bir teknikle
ve kontrolsiiz olarak yiiriitiilen biliylime stratejilerinde; is gorenlerin asir1 yiiklenme
nedeni ile motivasyonlarin azalmasi, sirketlerin ¢ekirdek yeteneklerini kaybetmeleri,
asirt dis kaynak kullanimi nedeni ile artan giderler, isletmede toplam performansta
azalma, kacak giderlerinin artmasi ve verimin diismesi, artan biirokrasi sonucunda
esneklik ve siiratin kaybedilmesi bu nedenle yeni {iriin ve firsatlara uzak kalinmasi,
siirlt yonetici adaylarina ¢ikan {ist diizey yonetici firsatlarinin teniire ile etkin hale
gelmesi, zayiflayan iletisim kanallar1 ve artan yanlis imalat ve faaliyetler, karar verme
sirecinde ortaya c¢ikan yavaslama ve etkinsizlik, Olcek ekonomisinden

yararlanilamamasindan kaynaklanan kaos ise karsilagilan sorunlardan bazilaridir.
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1.2.5 inovasyon Stratejileri ve Gelisme

Calismada inovasyon ve gelisme arasindaki iliski oncellikle makro diizeyde daha sonra
mikro diizeyde ele alinmaktadir. Iktisadi perspektiften biiyiime olarak adlandirilan olgu;
milli gelir diizeyinde belli bir periyotta olusan artigtir. Teknolojik ilerleme ya da gelisme
ile kaydedilen ise, yenilik¢i iiriin liretme kabiliyeti, sermaye birikimi, sosyal yonii agir
basan beserl sermayenin niteligi, egitim, tecriibe ile yaparak Ogrenme, arastirma
gelistirme caligmalari kavramlart kendi dogalari geregi ekonomik biiyiimeye katki
saglar. Iktisadi biiyiimenin 21. yy. da altinda yatan en &nemli etken inovasyon ve
teknolojik yenilenmedir. Teknoloji; bilgi ¢aginda yeni bilgi liretme perspektifinden bilgi
tiretimin nasil gerceklesecegine dair sahip olan kapasite ile gergeklestirilen faaliyetlerin
biitiiniidiir. Bu kapsamda olmak iizere teknolojik ilerleme ise yenilikgi mal be
hizmetlerin siirekli olarak piyasaya sunulmasi ve yenilikgi mal ve hizmet iiretme
yeteneginde olugsan somut ve soyut artisin iiretim olanaklar1 egrisini saga kaydirmasi
seklinde tanimlanabilmektedir. Fiziksel ve beseri sermayenin bir arada kullanildig:
sartlar altinda ancak yenilik¢i hizmet ve {irlinler piyasaya siirdiiriilebilmektedir. Bu
kapsamda ilgili yatirimlara olanak verilecek tasarruflarin saglanmasi da bu kaynaklarin
toplanmasin1 saglayan iktisadi politikalar ile miimkiindiir. Yani iktisadi kaynaklar
artirtlirken; aslinda beseri kaynaklarda ona eslik edecek sekilde niteliksel ve niceliksel
olarak artmalidir. Bu kapsamda da beseri sermaye i¢in ayri bir yatirnm politikasi
olusturulmasi elzemdir. 20 ve 21. yy. perspektifinde su rahatca sdylenebilir ki ekonomik
ilerlemenin kaptan gemisi teknolojik kesiflerdir. Uretim teknolojisindeki gelismenin
takip ettigi paternin iistsel bir fonksiyon olmasi istenen ve beklenen bir durumdur. Bu
kapsamda yeni bir teknolojik ilerlemenin ortaya ¢ikaracag ciro ve kar, girisimciler ve
sosyal beseri icin de itici bir gli¢ unsuru olmaktadir. Bugiine kadar iktisadin arastirma
konusu olan iktisadi mallar arasinda teknolojik temelli yenilikgi {irtinler altlarinda yatan
sebepler itibariyle oldukca farkli bir yol ¢izmektedir. Bu orijinal fikirlerin altinda yatan
yaratici diisiincenin rekabete konu olmamasi oldukea ilgingtir. Yani yaratict diislince
herkes i¢in kullanilabilir kavramdir ancak bu diislince yolu ile ortaya ¢ikan somut iiriin
korunmaya muhtactir ve bu konuda yerel ekonomiler hukuki kavramlar yolu ile
cozlimler lretmeyi denemislerdir. Teknolojik iiretime ve teknoloji temelli iirtinlerin

talep egrilerine bakildiginda ilgili iiriinlerin iiretimin artan getirili olacagi kolaylikla
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goriilmektedir. Bu kapsamda olmak tizere iktisadi modellemeler perspektifinden 6l¢ege
gore artan getiri, teknolojik gelismenin saglandigi yaratict diisiincenin tam rekabet
sartlarinmn kullanilarak modellenemeyecegini gostermektedir. Tktisadi enstitiiler, yaratici
diisiincenin harekete gegebilmesi i¢in, s6z konusu itki etkisinin ortaya ¢ikmasi igin
ortaya ¢ikacak ilk harcamay1 karsilamak adina marjinal maliyetten daha biiyiik bir fiyat
uygulamaktadir. Yenilik¢i dirlinlerin marjinal maliyetlerden daha yiiksek bir fiyat
uygulamasi ile piyasaya siiriilmesinin ardinda yatan neden aslinda o ilk yiiksek yatirim
maliyetidir. Yenilik¢i iriinlerin piyasaya siiriildiiklerinde olusan satig fiyatlarn ile
marjinal maliyeti arasindaki s6z konusu fark, aslinda biiylimeyi yaratan o soyut
birikimdir. Teknolojinin ve dogal olarak da inovasyon iktisadi biiyiime modellerindeki
yeri istiine c¢alisan iktisat¢ilar uzun donem biiylime modellerine yonelik neoklasik
denge ile duragan denge iistiine analizler gerceklestirmislerdir. Teknolojik inovasyon bu
kapsamda Solow modelinde digsal bir etki olarak kabul edilmis, diger bazi
arastirmacilar ise (Grossman Helpman, Lucas, P. Romer, Aghion-Howitt) i¢sel biiylime
kuramini gelistirmislerdir. S6z konusu kurama gore; teknolojik biiylime ve inovasyonda
esas olan nokta nitelikli beseri sermayedir ve bunun varligi dengeli bir biiylimenin
saglanmast i¢in olduk¢a Onemlidir. Diger bazi akademisyenler ise hane halkinin
teknolojik triinler karsisinda davranig kaliplarmi ve bu firiinlere gosterdikleri talebin
yapisina odaklanmiglar. Bu kapsamda ilgili {irlinlerin piyasaya ¢ikma siirecinde
kullanilan tiretim araglar1 arasinda nitelikli beseri sermayenin sira dis1 bir yer tuttugunu
ve bunun niteliginin yiikseldigi {irlinlerin esnekliginin diistiigiinii gostermislerdir
(Erdogan, Canbay; 2016; Yaylali ve Isik,2016). Makro perspektiften mikro
perspektifine indigimizde inovasyon kavrami bir tekil firmanin iiretim gerceklestirdigi
tiriinlerinde, miisterilerine sundugu hizmetlerinde, {retim siire¢lerinde, dagitim
faaliyetlerinde ya da is yapis metotlarinda, tasarim ve pazarlama siireglerinde ortaya
cikabilir. S6z konusu siirecler sonucunda ortaya c¢ikan ¢iktilar ise, somut {iriin
perspektifinde “liriin inovasyonu”, soyut iirlin ve sunulan hizmet perspektifinde “hizmet
inovasyonu”, yapilan islemlerin prosediir haline getirilmesi perspektifinde “siire¢
inovasyonu”, orgiitsel yapinin degistirilmesi perspektifinde “organizasyonel inovasyon”
ve tutundurma siireglerinin degerlendirilmesi perspektifinde “pazarlama inovasyonu”
olarak adlandirilir. Diger bir bakis acisindan ise sahip olunan sistemin yenilenmesi

acisindan “diizen bozucu stratejik inovasyon”, yapilan islemlerin gelistirilmesi
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perspektifinden “uygulama inovasyonlar1”, sunulan iiriin ve hizmete iliskin olmak {izere
“yeni {irlin inovasyonlar1”,  prosediirlerin gelistirilmesi perspektifinden “siire¢
inovasyonu”, yapilan girisimler bakis acisindan “deneyim inovasyonu”, tutundurma
faaliyetleri kapsamindan “pazarlama inovasyonu”, ydnetsel faaliyetlerin uygulamaya
aktarilmasi agisindan “is modeli inovasyonu” ve tiim bu siireclerin degerlendirilmesi
acisindan “yapisal inovasyon” olarak smiflandirilabilir. Firmalarin inovasyona
yonelmesinde 3 temel giidii vardir bunlardan ilki igletmelerin yogun rekabet ortaminda
varhgini  siirdiirebilmesi yani yasam ddngiilerini uzatabilmeleridir. Isletmeler
cogunlukla piyasaya birden fazla iiriin veya hizmet sunarlar. Birden fazla iiriin sunma
rekabetiyle ilgili karmagsiklig1 ve kaynak yonetimini de sikintili hale getirmektedir. 21.
yy. perspektifinde yiiksek teknolojiye sahip iirlinlerin iiriin hayat egrilerindeki kisalma,
yatirimlarinda inovasyon kullanan firmalar i¢in yenilik¢iligi ve bu alanda yatirimi
zorunlu hale getirmektedir. Bu nedenle firmalarin yasam dongiilerini uzatmak ve
rekabet ortaminda hayatta kalmak i¢in siirekli olarak inovatif iirlinlere yatirim yapmalari
gerekmektedir. Ikinci giidii ise isletmelerin saglam bir pazar konumuna sahip olmasi
olarak gosterilebilir. Bu kapsamda isletmeler miisteri ihtiyacini tespit ederek buna
yonelik olarak yeni {iriin tasarlamaya baslayabilirler ya da tasarladiklari ve piyasaya
sunduklari iirlin ve modelleri giincelleyebilirler. Boylesi bir yeni {iriin imalat1 ya da iiriin
giincellemesi firmalarin bu alana yatirim yapmasi ve inovasyon temelli bir perspektife
sahip olmalar1 anlamina gelmektedir. Digerleri kadar 6nemli olan {igiinii bir giidii de
karliligi artirmaktir. Karlilik isletmenin varligina nedenlerinden biri olup, basari
kriterleri arasinda da 6nemli bir yere sahiptir. Bu kapsamda inovatif iiriin ve hizmetleri
gerektiren faaliyetler yiliksek maliyetlidir. Bu projelere yapilan ilk yatirimlar kisa
vadede sirketin toplam karliliginda ciddi negatif etkiye sahiptir. S6z konusu yatirimlarin
basartya ulagmast durumunda ortaya cok yiiksek karlar c¢ikabilmektedir. Bu tarz
projelerde elde edilen karlilik baslangigtaki maliyetlerin ¢ok ¢ok listline ¢ikabilmektedir.
Ayrica inovatif bagarilar verimliligi ve etkinligi de artirmaktadir. Yukarida sayilmis
olan ii¢ sebebinde ayni anda ve etkili bir bi¢imde ortaya ¢ikmasini saglayan inovatif
perspektif kendi igerisinde bir de sinerjik etkiye sahiptir. Yani firma aslinda inovasyona
odaklanarak ayni1 anda hem kar hem pazar pay1 elde eder hem de piyasada kalir. Ucii bir
araya geldiginde ise kendilerinden beklenen etkilerin Gtesine gecerek {iistsel bir biiylime

saglamaktadir. Iste teknoloji devleri kiigiik girisimlerin ortaya ¢ikmasinin altinda yatan
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en onemli sebep de bu sinerjik etkidir. Bu sinerjik etki ile firmalarin yeni iiriine cevap
verme hiz1 artar; yeni iirlin ve tasarimlarin gelistirilmesine iliskin stiregler etkinlesir ve
reaktif dnlem alma kapasiteleri artar, olaylara kisa siirede tepki verip aksiyon almalari
miimkiin hale gelir. Aslinda yeni pazarlara girerek buralarda basari olmanin yolu da
bdylesi bir sinerjiden ve bu sinerji ile yukarida ortaya cikan siireclerin bir araya
gelmesinden olugmaktadir. Yani inovasyon aslinda ortaya ¢ikan bir sonu¢ degil bu

kavramlarin hepsini igeren uzun bir siiregtir.

Yani yenilik odakli olarak gergeklestirilen ve sistematik bir yapiya sahip tiim faaliyetler
bir yap1 halinde inovasyona isaret eder. Bu kapsamda olmak {izere sadece arastirma ve
gelistirme faaliyetleri degil yeni bir bilgi iiretmek iizere kurgulanmis, yonetim yapisi,
iiretim slirecleri veya var olan iirlin ve hizmetlere miisteri ve Pazar ihtiyaglari
kapsaminda eni 0zellikler eklemek ve ilgili iiriiniin katma degerini arttirmak yoniindeki
cabalarda firma bakis acisindan inovasyondur. Arastirma ve gelistirme inovasyon soyut
yiiziine ifade eder, daha ¢ok inovasyon somut tarafini destekler ve inovasyona ait itkileri
sekillendirir. Inovasyon faaliyetlerinin her birinin sonuglarinin dlgiilmesi, onlara ait
performans kriterleri yolu ile miimkiindiir. Bu kapsamda olusturulacak performans
Ol¢tim kriterleri sadece niteliksel degil niceliksel de olmalidir. Bu baglamda sadece
aragtirma gelistirme faaliyetleri degil marka, patent, lisans, fikri haklar da somut
degerlendirme kriterlerine gore olusturulacak olan anahtar performans 6lgme kriterleri
ile degerlendirilmelidir. Tam da bu noktada inovasyon ve isletme performansi iligkisine
yonelik arastirmalar énem arz etmektedir. Yani inovasyon faaliyetlerinin hakki ile
yerine getirildigi Olclilebildikten sonra bunlarin firma performansi ile iliskilendirilmesi
de ayr1 bir calisma olacaktir. Performans oOlgiilmesinde dikkat edilmesi gereken en
onemli nokta, sadece bir performans cikt1 kriteri ile degil, basar1 ile tamamlanmis her
bir adim1 da igeren siiregsel bir 6ge biitiiniinii de kapsamasi gerekliligidir. Performans
Ol¢timii firmalarin kapasite gelistirme ve kontrol mekanizmalar1 arasinda 6nemli bir yer
de tutar. Kontrol iglevi aslinda firmalarin geri bildirim mekanizmalar1 arasinda en
onemlisidir. Kaynak tahsisinin merkezi olan bu faaliyetler sayesinde firmalar kendi
islevlerin daha etkin bir bicimde yonetebilmek i¢in bir araca da sahip olurlar. Bu
performans ol¢iimii ile firmalar rekabet avantaji yaratabilecek aktiviteleri de tespit

ederek onlara yonelebilirler. Bu kapsamda olmak {izere performans o6l¢iimiinde
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kullanilabilecek kriterler objektif ve siibjektif olmak tlizere 2 gruptadir. Objektif kriterler
daha cok nicel verilere odaklanmis ve daha ¢ok algilara dayali olarak sekillenirken;
stibjektif kriterler karsilastirma olanagi veren daha ¢ok biiyiikliik kiigiikliik ya da varlik
yokluk &zelinde ortaya cikan kriterlerdir. Inovasyon ve firma performans iliskisinin
Olclimii ile ilgili ¢caligmalara bakildiginda veri zarflama yontemi ile daha ¢ok finansal
verilerin kullanildig1 arastirmalar yer tutmaktadir. Bu kapsamda veri zarflama yonetimi;
pay basina karlilik ile ARGE calismalar1 arasindaki iligkilerin kullanildigi ¢alismalara
siklikla rastlanmaktadir. Kimi ¢alismalarda ise piyasa degeri ve hisse senedi degeri ile
AR-GE yatirimlar1 arasindaki etkilesim analiz edilmis bu c¢aligmaya e-hizmet veren
firmalar perspektifinden de bakilmistir. Yenilik¢i yonetim tarzlari ile firma performansi
arasindaki iliskiye bakan calismalar oldugu gibi; yeni iirlin ve hizmetlere yapilan
yatirim ile performans iligkisi de analiz edilmistir. Baz1 aragtirmalarda ise disardan bilgi
akig1 saglayan firmalar ile kendisi bilgi iireten firmalarin finansal performanslarin
arasindaki fark ortaya konmaya calisilmis ve farki kendisi bilgi saglayan firmalar

yoniinde oldugu goriilmiistiir (Isik ve Kiling, 2016).

1.2.6 Finansal Performans

Firmalarin rekabet avantaj1 elde etmek i¢in inovasyon basarilarini finansal tablolara ve
goriinen finansal basarilara aktarmalar1 gerekir. Daha 6nceden de farkli basliklar altinda
vurgulandig1 gibi inovasyon firma siireclerine aslinda dort bigimde etki eder. Firma
tirtinlerini ve hizmetlerini yenileyebilir. Firma imalar ve hizmet hizin1 artirabilir, burada
aslinda vurgulanmak istenen firmalarin sunduklar1 hizmet ve tirlinlin degismesi ve yeni
bir goriiniim kazanmasidir. Ikinci boyut ise hizla ilgilidir. Burada bahsedilen yeni
tirtinlerin gelistirilmesi ve piyasaya siirlilmesine iliskin hiz ve imalat kapasitesinde
sayisal yonden bir artistir. Hizin bir bagka boyutu ise yeni teknolojilere uyumdur, yani
firmanimn yeni bir teknolojiyi kendi imalat siire¢lerine ne kadar hizla adapte
edebildigidir. Bir diger boyut ise firmanin devamlili1 ve stratejik avantajliligiyla ilgili
olan siirdiirtilebilirliktir. Yani firmanin tutarl bir bigimde siireklilik arz eden bir yapida
yeni teknoloji gelistirmesidir. Son boyutta bahsedilen ise genel olarak pazarlama
faaliyetlerinin yeni iriin perspektifinde farkli siireglerle sunulabilmesi yani

konvansiyonel pazarlama stratejisinden ayrilabilen yeni bir yaklagima sahip
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olunmasidir. Bu boyutlarda etkin olan firmalarin finansal olarak da genisleme ve
biiyiime gosterdikleri uluslararasi diizeyde yapilan caligmalarda da goriilmektedir. Bu
kapsamda 149 imalat firmasi {lizerine yapilan bir ¢alismada ve benzer perspektiften
yapilan bir bagka ¢alismada ise; muhasebesel karlilik, hisse senedi getirisi ve firmanin
fiziksel olarak biiylimesi ile inovasyon arasinda pozitif bir iliskinin varhig
gozlemlenmistir. Farkli ¢alismalarda firma performans: ile inovasyon arasindaki
iligkinin miisteriler, 6grenme kiiltiirii ve igsel siireglerin teknoloji hassasiyetleri ile
iliskili olarak pozitif yonlii etkilesime sahip oldugu goriilmiistiir. internet tabanli faaliyet
gosteren firmalara iliskin yapilan calismalarda ise bu firmalarin teknoloji odakli
olmalarinin biiyiimede ¢ok etkili oldugu ancak bunu kara yansitmakta klasik iiriin iireten
firmalar kadar basarili olmadiklari goriilmiistiir. Firmalarin finansal performansi goz
Online alindiginda; siire¢ inovasyonlarinin {iirlin inovasyonu ile karsilastirildiginda
finansal performansa daha fazla etki ettigi gozlemlenmistir. Firmalarin benzer is
niteligine sahip inovatif 6zelligi de olan diger girisimlerin is modellerini cografik olarak
kopyalamalar1 sonucunda, finansal olarak verimliliklerini artirdiklar1 da yapilan
calismalarda gdzlemlenen bir baska husustur. Ozellikle is siire¢ inovasyona énem veren
biiyiik 6lgekli firmalarin stratejik olarak gelisimlerini saglayan bu yatirimlar: ile benzer
ozelliklere sahip ayni Ol¢ekli firmalardan finansal karlilik orani diizeyinde ayristig
gozlemlenmektedir. Hatta kendileri gibi bu alana yatinm yapan kiicliik olgekli
firmalardan da ayristiklart ayni ¢alismanin bir baska sonucudur. Bu kapsamda inovatif
olmanin ya da is siirecleri yoniinden inovatif olmanin tek basina finansal performans
elde etmek icin yeterli olmadigi sonucunda varilmistir. Benzer bir caligmada
Avustralya’da yapilmis ve firma 6zelinde firma biiyiikliigiine bagl olarak inovasyon tek
basina firmalara finansal performans saglayabilecegi sonucuna varilmistir. Sadece
finansal performans degil ayni zamanda rekabet avantaji perspektifinde yapilan
caligmalarda da firmalarin sadece inovatif oOzelliklerle rekabet avantajina sahip
olamadiklar1 gézlemlenmistir. Bu arada firma finansal performansi ile inovasyon {istiine
yapilan ¢aligmalarin bir kisminda da inovasyon 6zellikleri dahil edilmistir. Ozellikle
inovasyon kalitesi ve hizinin ayr1 ayri ele alindig1 kimi ¢alismalarda; hizin operasyonel
ve Orgilitsel performansi etkileyerek finansal performansa ulastigi; inovasyon kalitesinin
ise direk olarak finansal performans: etkiledigi goriilmiistiir Inovasyan kalitesi ve hizi

ise bilgi paylasimi ve iiretme ile ortaya ¢ikmistir. Bu kapsamda bilgi iiretme ve bunun
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hizla yayilimi oncelikle firmanin inovatifligini artirmakta daha sonra bu firmanin
inovasyon kalitesini artirarak finansal performansa etki etmektedir. Buraya kadar
uluslararas1 arenada yapilan ¢aligmalara deginilmis, inovasyon ve firma performansi
iliskisi perspektifinde; inovasyonun oOrgiitsel performans iizerinde pozitif bir etkiye
sahip oldugu sonucuna ulasilmigtir. Tiirkiye 6zelinde firmalarin inovasyon yolu ile direk
bir finansal performansa ya da gelismeye ulasamadiklari gézlemlenmektedir. Tiirkiye
Ozelinde girisimler inovatif 6zelliklerini kullanarak orgiitsel diger 6zelliklerini harekete
gecirerek sinerjik bir etki yolu ile finansal performansa ulastiklar1 goriilmektedir.
Firmalarin inovasyon stratejilerinin firmalara ait biitiinsel stratejilerden ayrik
diistiniilmemesi gerekliligi savunulmaktadir. Yani inovasyon ile saglanan kapasite
gelismesini destekleyecek giiciin yonetsel olarak sistemik bir bigimde saglanmasi
gerektigini savunan analistler; bu kapsamda pazar performansi ve yonetsel performans
olmadan sadece inovatif prosediirlerin  basarisinin  finansal  performansa
aksedemiyecegini gormiislerdir. Tiirkiye 6zelinde firmalarin tiirleri ve piyasada islem
gormeleri iizerine yapilan bir baska calismada ise borsaya kote olan ve inovatif nitelige
sahip firmalarin borsaya kote olmayan ama inovatif nitelige sahip firmalara gore daha
yiiksek bir performans sergiledigi goriilmiistiir. Bununla beraber tekrar borsada yapilan
bir arastirmada borsaya kote olan inovatif firmalarin inovatif olmayan firmalar gore
daha diislik finansal performans sergiledikleri sonucuna varilmistir. Makine ve kimya
sektorlinde faaliyet gosteren firmalarin diger firmalara gore inovatif siiregleri daha hizli
ve etkin bir bigimde firma biiyiimesine aktardiklar1 hatta finansal tablolarina ¢ok daha
etkin ve siiratli bir bicimde aksetettirdikleri de yapilan ¢alismalarda varilan bir baska
sonuctur. Cok daha ilging bir ¢alismada ise; Tiirkiye’deki yazilim ve bilisim sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarin performanslari ile yatirimlar arasindaki iligki analiz edilmis,
teknoloji ve yatirim firmalariin yaptiklar: yatirimlar: finansal performansa diger firma
tiplerine gore ¢ok daha yavas yansittiklar gézlemlenmistir. Hatta bu siirecin 3 yila

kadar uzayabildigine dair ampirik sonuglara ulagilmistir.
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1.3 FIRMA YASAM DONGUSU VE INOVASYON EVRELERI

1.3.1 inovasyon Kavram

OECD’ye gore, "bir iilkede refah ve istihdamdaki artis, o {ilkenin yenilik yapma ve
uyum saglama kapasitesine baglidir". Avrupa Birligi’nin tanimina gére ise: " inovasyon,
Avrupa icin acilen ele alinmasi gereken ortak bir meseledir”. Genel anlamda inovasyon,
yeni bir {irliniin tamtilmasidir. Bir baska deyisle inovasyon bir iiriin, siire¢ veya
pazarlama yoOntemi Tlzerinde yenilik yapmaktir. Yaraticilik inovasyon siirecinin
baslangic1 olarak nitelendirilebilir (Flynn ve Chatman,2001). Ote yandan, icat ile
inovasyon ile arasinda benzerlik bulunur. Ancak bir inovasyonun gerceklestirilmesi igin
bir icada gerek yoktur. icat inovasyonun ardindan gergeklesebilir veya birden ¢ok icat

sonucunda bir inovasyon gerceklesebilir (Samsonowa, 2012)

Kuruluslar genellikle diger bireysel kuruluslarla birlikte c¢alistiklari i¢in inovasyonun
toplumumuz iizerindeki etkilerini genel olarak anlamak bazen zor olabilir. Bununla
birlikte, sadece rekabet avantaji elde etmek isteyen firmalar da inovasyon olmadan yeni
bir sey olamayacagint ve yeni bir sey olmadan da ilerleme kaydedemeyeceklerini

gormektedirler. Bir kurulus ilerleme kaydetmiyorsa, rekabet¢i pazarda gecerli kalamaz.

Yenilik gercekten modern varolusun temel nedenidir. Inovasyonun bazi istenmeyen
sonuglari olsa da degisim kacinilmazdir ve ¢ogu durumda inovasyon olumlu bir degisim

yaratir.

Glinlimiizde organizasyonlar yenilik terimini vizyonlarina, misyonlarina ve objektif
ifadelerine dahil etmekteler. Politikacilar konusmalarinda diizenli olarak yenilik
teriminden s6z ederler. Sirketlerde inovasyon pozisyonu giderek yayginlagsmakta ve

inovasyon merkezleri liniversite kampiislerinde ortaya ¢ikmaktadir.

Baz1 bireyler ve kuruluslar bir yeniligin dogas1 geregi tamamen yeni ve radikal bir sey
olmasi gerektigine inanmaktadirlar. Ama radikal bir yenilik ¢ok zordur, 6zel kaynaklar
gerektirir ve Onemli riskler tasir. Basarili kuruluglar, inovasyonun kii¢iik
degisikliklerden biiylik radikal yeniliklere kadar degisen bir siiregte yer aldigim

anlamaktadirlar.

44



Inovasyon, yenilik¢ilik icin gerekli yetenek ve kapasiteyi kapsar. Inovasyon terimi iki
yoldan biriyle tanimlanir: (1) yeni bir seyin tanitim1 veya (2) yeni bir fikir, yontem veya

cihaz” (Merriam-Webster, 2017).

Benzer olmasina ragmen, inovasyon i¢in iki tanim 6nemli farkliliklar1 temsil etmektedir.
[k tanim, inovasyonu bir sonug olarak sunar. Ikinci tanim, inovasyonu bir siire¢ olarak
sunar. Inovasyonu anlamak i¢in burada énemli bir husus yatmaktadir: inovasyon hem
bir sonug hem de bir siire¢ olarak diisiiniilmelidir. Inovasyonu bunlardan yalnizca biri
olarak tanimlamak yetersiz kalacaktir. Sadece sonuca odaklanan organizasyonlar, siireci
en aza indirecek, surecin tekrarlanmasi ve asir1 kaynak tiikketimi gibi verimsizliklere yol
acacaktir. Siiregle mesgul olan organizasyonlar ise, genellikle sonuglari ortaya koymay1
cok zorlagtiran organizasyonlar biirokrasileri yaratirlar. Sonucu ve siireci kapsayan
dengeli bir goriis ¢ok onemlidir, ayrica {iciincii bir degerlendirme de gereklidir: Zihniyet.
Bu calisma, yeniligi anlamanin sonug, silire¢ ve zihniyet etrafinda diisiinmeyi

gerektirdigini vurgulamaktadir.

1.3.2 inovasyon Tiirleri

Sonug¢ inovasyonu, ¢iktiy1 vurgu yapar. Tipik olarak inovasyonla iligkilendirilen ¢ikti,
iiriin inovasyonu denen seyi ornekleyen yeni {iriinlerin ve yeni hizmetlerin tanitilmasidir.
Uriin inovasyonunun gelisim igin ¢esitli yollardan biri oldugunu kabul edilebilir.

Kapsamli bir liste olmasa da sonug¢ inovasyonun tiirleri sunlardir:

«  Uriin inovasyonu;

. Siire¢ inovasyonu;

. Pazarlama inovasyonu;

« Is modeli inovasyonu;

. Tedarik zinciri inovasyonu ve

« Orgiitsel inovasyon.

Siire¢ inovasyonu ise mevcut faaliyet alaninda daha verimli olmanm yeni bir yolunu

tasarlamaktir.
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Ayrica inovasyon literatiirde asagidaki gibi de siniflandirilmaktadir:
« Artimsal inovasyonlar
- Radikal inovasyonlar
« Sistematik inovasyonlar

« Sarsici inovasyonlar

Bir Firma i¢in inovasyonun 6nemi: Genel olarak, yeniligin 6nemli olmayacag sektorleri
belirlemek zordur. Baz1 endiistriler inovasyona digerlerinden daha fazla bagli olsa da
inovasyon ve gelisme yetenegi her sektor tarafindan dikkate alinir. Uber'in geleneksel
taksi endiistrisine ne yaptigina veya yeniligin finansal hizmetleri nasil etkiledigine

bakildiginda, her sektdriin inovasyona ne kadar duyarli oldugunu gorebiliriz.

1.3.3 inovasyonun Avantajlar

Genel olarak yenilik firmalar i¢in 6nemli faydalar saglayabilir ve bu avantajlardan

bazilar1 asagida siralanmaktadir

Rekabet avantaji: Rekabet avantaji, sektordeki rakiplere kiyasla avantaj saglayan
yeteneklerde gerekli gelismeler anlamina gelir. Bunlarin tam olarak ne oldugu, is

modeline ve i¢inde bulunulan sektore baglidir.

Daha once de belirtildigi gibi, organizasyonlar i¢in rekabette One ge¢me yetenegi,
inovasyonun en Onemli nedenlerinden biridir. Basarili, yenilik¢i isletmeler
operasyonlarini, hizmetlerini ve iiriinlerini miisterilerinin ihtiya¢larina ve degisen pazar

kosullarina uygun tutabilirler.

Aslinda, Deloitte'a gore, 1955'ten nu yana Fortune 500 sirketlerinin yalnizca yiizde 12'si
hala faaliyette ve S&P 500 sirketlerinin yaris1 dnlimiizdeki on yil i¢inde degistirilecek
ve bu nedenle de gelismelere kars1 hizli bir sekilde yanit verebilmek firmalara ic¢in ¢ok

biiylik 6nem tagimaktadir.

Yenilik, degisikliklere tepki verme ve yeni firsatlar1 kesfetme sansinizi artirir. Ayrica,
misterileriniz i¢in daha iyi {rlinler ve hizmetler olusturmaniza olanak tanidigindan,

rekabet avantajini artirmaya yardimet olabilir.
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Yatirnma gore getiriyi en iist diizeye ¢ikarmak: Artan rekabet avantaji ve siirekli

yenilik, genellikle performans ve karlilik tizerinde dogrudan bir etkiye sahiptir.

Global Innovation 1000'e gore, daha yenilik¢i kuruluslar hem gelir (%11) hem de vergi
oncesi gelirlerinin (%22) biiylimesinde diger sirketlere oranla glinlimiizde farki daha da
acik bir farkla ylriitmektedirler. Bu rakamlar, yenilik¢i sirketlerin sadece daha hizli

biiylidiigiinii degil, digerlerinden daha karli oldugunu gdstermektedir.

Inovasyonun getirisini &lgmek, ozellikle baslangigta veya yikici inovasyonlardan
bahsederken zor olsa da inovasyona yatirim yapmak ¢ogu zaman rakamlarinizi artirmak

icin inovasyon yapmamaktan daha karli ve etkili bir yoldur.

Uretkenligin artmasi: Ekonomik biiyiime, iiretim maliyetlerini azaltan ve daha yiiksek
cikti saglayan inovasyon ve teknolojik gelismeler tarafindan yonlendirilir. Buna bir
organizasyon perspektifinden bakarsak, tekrarlayan isleri tamamlamak i¢in farkl
otomasyon ¢ozlimleri sunarken, daha dnemli ve deger yaratan gorevler icin de bos kalan

sureleri artirir.

Etkisi az olan isler i¢in daha az zaman harcanmasi gerektiginden, gelistirilmis iiretkenlik
ve verimlilik ¢alismay1 daha anlamli hale getirir. Siirecleri iyilestirme, sorunlar1 ¢6zme
veya miisterilerle sohbet etme gibi is lizerinde dogrudan etkisi olan gorevler i¢in ne
kadar ¢ok zaman harcarsaniz, maliyetleri diislirme, ciroyu artirma ve tedarik etme
olasiligmiz o kadar artar. BOylece firmalar miisterilerine gercekten fayda saglayan

cozlimler sunarken karliligin artmasiyla da ilgilenebileceklerdir.

Sirket kiiltiirii izerinde olumlu etkiler yaratmasi: Son olarak, inovasyon ayni zamanda
yetkinlikleri, becerileri ve bilgiyi edinme, yaratma ve en iyi sekilde kullanma becerisini

artirdigi i¢in sirket kiiltiirii iizerinde de olumlu bir etkiye sahiptir.

Inovasyon uygulamalari, bir siirekli 6grenme, biiyiime ve kisisel gelisim kiiltiirii
olusturmaya yardimci olabilir. Bu tiir yenilik¢i ortam, insanlar1 kendilerinin ve
ekiplerinin ¢aligma seklini siirekli iyilestirmeye de motive edebilir. Tarihe bakildiginda,
yenilik sadece insanlar1 tesvik etmekten gelmez; fikirlerinin baglanti kurabilecegi

ortamlar yaratmaktan gelir.
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Tiim organizasyon destekleyici oldugunda ve ¢alisanlarin islerinde basarili olmalari igin
dogru araglar sagladiginda, sonugta insanlarin islerini nasil algiladiklar1 iizerinde

inovasyon siire¢lerinin olumlu bir etkisi olur.

Inovasyon Kiiltiirii: Inovasyon kiiltiirii, kurumsal yapilar ve siireclerin inovasyonla
iliskili bir siire¢ olarak oziimsenmesi olarak tamimlanmistir. Inovasyon kiiltiiriiniin
geligsmesi sayesinde yaraticiligin, risk almanin, girisimciligin, bilgi ve fikir paylasiminin
kurum iginde tesvik edilmesi saglanir (Gandotra, 2010). Inovasyon kiiltiirii sayesinde
kurum igerisinde inovasyon faaliyetlerini destekleyen davranislar gelistirmelerine
yardimct olan kurumsal normlar olusmasini saglar. Bu normlar Russell (1989)

tarafindan sdyle tanimlanmistir;

«  Orgiit {iyelerinin yaratic1 etkinliklerini desteklemek,

. Inovasyonun stratejik orgiitsel problemlere uygun bir ¢dziim bulma ydntemi
olarak tanimlamak,

« Organizasyon igerisinde serbest ve acik bir bilgi dagitimini saglamak,

. Potansiyel inovasyonlar hakkinda bilgisi olan isletme disindaki gruplarla yakin
temasi siirdiirmek,

« Yeni fikirler i¢in agik goriislii olmak,

« Yeni fikir iiretenlere hem psikolojik hem de maddi destek vermek,

« Yeni girisimler i¢in makul seviyede bir risk alimini tesvik etmek ve

Etkili bir degisim uygulamasini desteklemek.

Teknoloji ve Inovasyon Iliskisi: Inovasyon, teknolojik iiriinii yenilemek ve
ticarilestirmektir. Tiim yenilikler, destekleyici veya sonugsal olarak teknoloji igermez.
Inovasyon ve teknoloji arasindaki iliski dogrusal degil déngiiseldir. Teknoloji ve yenilik
kavramlar1 bazen birbirinin yerine kullanilsa da ayn1 degildirler. Yenilik; yeni teknoloji
veya bilimsel gelismeler, seyleri daha verimli, daha hizli ve daha iyi malzeme haline
getirmenin yeni yontemleri olarak diisiiniilebilir. Teknolojik gelismeler; kendilerine
kalic1 bir yasam bulana kadar gercek yenilikler olamazlar. Bu aslinda yeni bir pazar

bulmak demektir.
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Teknolojik olmayan inovasyon belirli bir teknolojiye odaklanan, bulusa dayanan
inovasyonlar iken teknolojik inovasyonlar yeni {iriin ve siiregler, iiriin ve siireclerde

esasli teknolojik iyilestirmeler anlamina gelir.

Inovasyon, insan merkezli bir bakis agis1 ve siiregtir. Bu siire¢, deneme ve yineleme,
cesitli bir ekip ve basarisiz olurken 6grenme arzusu gerektirir. Yenilik¢i ¢oziimler yeni
teknolojiyle sonuglanabilir, ancak inovasyon teknolojiye esit degildir. inovasyon, somut
olan teknolojinin aksine soyut olabilir. Inovasyon siireci giinliik hayata bile rahatlikla
uygulanabilir. Teknoloji, inovasyonu uygulamak i¢in kullanilabilir, ancak teknolojinin
kendisi inovasyon iiretmez. Daha hizli ve daha verimli bir hizda test etmemize ve
yinelememize olanak taniyan gercekten yararli ve giicli bir arag olabilir, ancak
inovasyonun nihai sonucu degildir. Soruna bagl olarak, inovasyonun karmasik olmasi
veya belki de hedef kitle tarafindan kullanilamayacak siiper ileri teknoloji gerektirmesi
gerekmez. Daha Once diisiiniilmemis basit c¢oziimlere yol acabilir ve hedeflenen

kullanicilarin yararina kolayca uygulanabilir (Brown and Wyatt, 2010).
1.3.4 inovasyonun Yayilim

Yenilikler genellikle kuruluglar tarafindan iki tiir inovasyon karar1 yoluyla benimsenir:
“Toplu inovasyon kararlar1” ve “Otorite inovasyon kararlar1”. Toplu karar, inovasyonun
benimsenmesinde fikir birligi ile yapildiginda gerceklesir. Yetki karari, bir
organizasyon iginde iist pozisyonlara sahip cok az sayida kisinin karar almasiyla
gerceklesir. Istege bagl inovasyon karar siirecinden farkli olarak, bu karar siirecleri
yalnizca bir organizasyon veya hiyerarsik grup i¢inde gergeklesir. Arastirmalar, uygun
baslangi¢ tarama prosediirleri ile basit davranis modelinin bile bir¢ok ticari kurulusta
teknolojinin benimsenmesi i¢in iyi bir 6ngdriicli olabilecegini gostermistir (Li, 2020).
Siireg, bireylerin listlendigi inovasyon-karar siirecine biraz benzeyen bes asama igerir.
Bu asamalar sunlardir: Glindem belirleme, eslestirme, yeniden tanimlama / yeniden

yapilandirma, netlestirme ve rutinlestirme.

Coase (1937)’den beri ekonomistler firmalarin neden var olduklarini ve varliklarini
nasil devam ettirebildiklerini incelemektedirler. Firmalar kurulduklar1 andan itibaren bir
dizi i¢ ve dig etkilere maruz kalarak giris, gelisme, olgunluk ve diisiis evreleri arasinda

hareket etmektedirler (August 2005). S6z konusu yasam siireci igerinde firmalarin yer
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aldig1 evreleri belirleyen firmalarin liderlik, kiiltiir ve inavosyona yatkinlik yetenekleri
onemli belirleyiciler olmasina ragmen, kurumsal yasam dongiileri boyunca evrimsel
degisimleri ve inovasyonu saglayan asamalarin Ozelliklerini belirleyebilmek 6nem
tasimaktadir. Bu kapsamda olmak iizere firmalar ilk kurulduklari andan itibaren standart
bir devinime ve 6grenme yetenegine sahip degillerdir. Firmalarin 6grenme egrileri ve
yetenekleri dogrusal degil daha cok logaritmik ozellikler gosterir, Ilk donemlerde
O0grenme egrisi yavas olan firmalar daha sonra bu egriyi diklestirmeyi basarirlar ancak
kendi devinimlerinin altinda kalarak bir siire sonra tekrar dgrenmelerinde yavaslama
gbzlemlenir. Burada esas nokta firmalarin bazen i¢inde bulunduklar1 sektoére gore de
O0grenme egrilerini takip ettikleri daha dogrusu hayatta kalan firmalarin icinde
bulunduklar1 sektoriin gereklerine gore belli bir 6grenme sistematigi icerisinde
bulunmalar1 gerektigi yapilan calismalar sonucunda gosterilmistir (Spence,1981;
Yelle, 1984, Epple vd, 1991). Bu kapsamda olmak {izere kimi firmalarin 6grenme
egrisinde artan getirili diizeye erken gegemediklerinde sektorden silindikleri kimi
firmalarin ise plato da ¢ok bekleyince ciddi sikintiya diistiikleri arastirmacilarin
dikkatini ¢ekmistir. Sekil 1.2°de firmalarin zaman igerisinde performanslart agisindan

gosterdikleri gelisim egrisi goriilmektedir.

Yavas Artan Plato Yeterlilik Asin Ogrenme
Ogrenme Getirili Zirvesi Doénemi

Performans

\

Zaman

Sekil 1.2 Firma Ogrenme Egrisi
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Inovasyon

—

S

Girig Gelisme Olgunluk Canlanma Diisiis

-

Sekil 1.3 Firma Yasam Dongiisii

Sekil 1.3’de bir firmanin yagam dongiisii goriilmektedir. “Giris Asamasi”nda firma
ayakta kalabilmek i¢in hem belli bir sistem kurar hem de bu sistemi bir arada tutacak
sosyal yapilar1 da islevsel hale getirmeye c¢aligir; bu kapsamda olmak iizere kendi kurum
kiiltiirtinii gelistirmeye baslar. Kurum kiiltiirii firmalarin kurulus asamalarinda (yeni
kurulmug bir firma i¢in) temel kurallar1 takip edecek ve iist yonetimin direktiflerini
uygulayacak sekilde bicimlenmektedir. Bu asamada calisanlar arasindaki iliskilerin
bicimi ve ritiieller cok bagimsizdir ancak sadece iist yonetimin belirledigi birkac kural
etkilidir. Buna gore kurum bir organizasyonda ¢aligsanlar tarafindan ortaklasa paylasilan
inanglar, normlar, adetler, gelenekler, degerler ve diisiinceler sistemi olarak tanimlanmis
olan kurum kiiltliriiniin bu ilk giris doneminde tam olarak kendini gdstermesi ve
performans iizerine etkili olmasi beklenen bir durum degildir (Vural,2018; Oztiirk,2008).
Y 6netim yapist basit, maliyet kontroliinii saglamak etkililik ve verimliligi en az yonetsel
caba ile saglamak, bu asamada karmasiklasmamuis iletisim kanallarini etkin ve merkezi
bir yerden kontrol edebilmek ve yonlendirmek i¢in merkezilesmis ancak her bir durum
icin belirlenmeyen prosediirlerin varlig1 altinda olduk¢a resmi olmayan diizeydedir.
Firma standartlar1 sekillendirmeye c¢alisilmaktadir. Firma yOnetiminde sirket

sahibi/kurucu ortaklar baskin rol oynarlar.

Giris asamasini basar1 ile gecen firmalar i¢in; “gelisme asamasi”nda kapasite ve
yetenekleri dolayisiyla firmalarin belirleyici ve rekabet¢i yetenekleri ortaya ¢ikmasiyla
satiglar hizla artmaya baslar. Bu donemde iletisim kanallar1 karmasiklasir, firmadan
yapilan isler ¢esitlenir, gelir ve gider kalemlerinde farklilagmalar ortaya ¢ikar, temel
diizeyin Otesinde farkli etkilesim gesitleri hissedilir. Ust yonetimin belirledigi temel

davranig ve standart kaliplar kisilerin birbirleri ile kurduklart profesyonel ve
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aprofesyonel davranig bigimleri icin yeterli gelmez. Gelisme boliimiine gegebilmek igin
stiratle 6grenmek zorunda olan firma artitk bu &grendiklerini kullanmaya baslar o
nedenle 6grenme egrisinde bir yavaslama ve standartlagsmaya dogru hizli bir ihtiyag ve
evrilme goriliir. Kaynak ve sermaye yonetimi, karlilik gibi kavramlar daha islevsel bir
yapt icerinde yonetilir. Kadrolarin biiylimesiyle yetkilendirme tanimlamalar1 daha
netlesir, kuruculardan ydnetim ekibine dogru yetki devirleri yapilir (Koésem, 2015;

Akbulat, 2019).

“Olgunluk Asamasi”nda satiglar dengelenmeye, inovasyon seviyesi diismeye baslar.
Alinan hedefler daha belirgin ve diizgiin bir islevsellik icerisinde gerceklestirilir. Bu
donemde iletisim kanallar1 siniflandirilmaya baslar, firmadan yapilan isler ¢esitleri belli
departmanlagsma ve uzmanlagsmaya gore tekrar sekillenir ve siniflandirilir, gelir ve gider
kalemlerinde farklilagsmalarla birlikte kiimelenmeler belirir ve gelir gider kalemleri
arasindaki iligkiler nedensellik temelinde ¢6ziimlenmeye baslar, farkl etkilesim ¢esitleri
sirket politikalar1 yolu ile diizenlenmeye calisilir. Ust yonetimin belirledigi temel
davranis ve standart kaliplar kisilerin birbirleri ile kurduklar1 profesyonel ve
aprofesyonel davranig bigimleri i¢in yeterli gelmez bu nedenle igsel prosediirler ve
standartlar olusturulmaya baglar. Canlanma boliimiine gecebilmek i¢in artik rekabeti
fiyat degil de diger avantajlar listiinden kurmak zorunda kalir o nedenle 6grenme egrisi

tekrar yukar1 yonlii hareket eder (Kosem,2015; Akbulat,2019; Solmaz,2016).

“Canlanma Asamasi”nda ise firmalar sahip olduklar: {iriin ve pazarlar1 genisletmeye,
cesitlendirmeye calisirlar. Karmasik ve heterojen yapida piyasa kosullariyla basa
c¢ikabilmek i¢in firmalar daha kontrollii planlamalar olusturarak boliinmiis yapilara gegis
yaparlar. Bu donemde iletisim kanallar1 belirginlesmis firmada pozisyon ve goérev
temelli etkilesim mekanizmalar1 tamamen yerlesmistir, firmadan yapilan isler ¢esitleri
belli departmanlasma ve uzmanlasmaya gore sekillenip siniflandirilmis her yeni gérev
ve is i¢in hazir olan belli birimler islevsel hale getirilmistir, gelir ve gider kalemlerinde
e kiimelenmeler bellidir etkinlik ve verimlilik analizleri bu kiimeler i¢in de ve birbirleri
ile olan iliskiler dahilinde yapilmaktadir; farkli etkilesim cesitleri sirket politikalari
yolu diizenlenmis bunlar kurum kiiltiiriniin etkili birer araci1 olarak kendini
gostermektedir. Igsel prosediirler ve standartlar davrams kaliplarmimn ve ritiiellerin

parcast olmus bu ritiiellere dis etmenlerin etkisi bilinir durumdadir. Bu diizeyde kalmak
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icin firmalarin siirekli olarak o&grenmeye yatinm yapmalar1 gerekmekte ancak
Ogrenilecek olan bilginin ¢ok yeni ve maliyetli olmasi firmalar igin tehlike arz

edebilmektedir (Kosem,2015; Akbulat,2019; Solmaz,2016).

“Diisiis Asamasi”’nda ise piyasalarin durgunlagsmasi ve daralmasiyla paralel olarak firma
satiglart ve verimlilikleri de diismeye baslar. Yogun rekabet kosullar1 ve inovasyon
eksiklikleri nedeniyle sirket karliliklar1 azalir. Bu donemde iletisim kanallar1 belirgin
ancak verimli degildir; firmada pozisyon ve gorev temelli etkilesim mekanizmalar
firmanin hayatta kalmasi i¢in gerekli olan etkinligi gosterememektedir. Firmada yapilan
isler, cesitleri, belli departmanlagma ve uzmanlasmaya gore sekillenip siiflandirilmis
ancak maliyetler sektordeki rekabete eslik edemez hale gelmistir. Her yeni gorev ve is
icin hazir olan belli birimler islevsel hale getirilmistir ancak bu birimlerin bazen ayni isi
farkli yontemlerle yapmalarindan kaynakli donemsel kaoslar belirmektedir. Gelir ve
gider kalemlerinde kiimelenmeler bellidir etkinlik ve verimlilik analizleri bu kiimeler
icinde ve birbirleri ile olan iliskiler dahilinde yapilmaktadir; ancak gelir kalemleri
icerisinde belli kalemlerde yasanan diislislerin Oniinii alacak yatirim kaynaklari
bulunamamaktadir. Farkli etkilesim c¢esitleri sirket politikalar1 yolu diizenlenmis bunlar
kurum kiiltiiriinlin etkili birer aract olarak kendini gostermektedir. Firmaya fayda
getiren kurumsal kiiltiir 6geleri silinmeye baslamig artik sadece bireysel fayda sunan
ritliellere ve kaynaklara deger verilmektedir. Bu diizeyden ¢ikmak i¢in firmanin mutlaka
bir reorganizasyon ya da reinovasyona gitmesi sarttir. Yenilenme ve yeniden yapilanma
saglayamayan firmalarin batarak sektorden silinmesi de kacinilmazdir (Giileg,2019;

Giilsen vd,2014; Miller 1984).

Tablo 1.1 Firma Yasam Siireclerinde Inovasyon Yapilan Alanlar

Uriin inovasyonu AR-GE faaliyetleri

Pazarlama

. Satis kanallar1 biiytlitme, yapilandirma
Inovasyonu

Siire¢ Inovasyonu Uretim, lojistik tedarik ve dagitim siiregleri

) . Biiyiime finansmani, fazla sermaye yeniden finansman
Finansal Inovasyon )
hareketleri
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Firmalarin yasam siirecleri boyunca inovasyona olan tepkileri ve faaliyetlerini tablo 1.1’
de goriildiigl lizere iiriin, pazarlama, slire¢ ve finansal inovasyon olarak dort boyutta
gbzlemleyebiliriz. Uriin inovasyonu AR-GE faaliyetleri ile, pazarlama inovasyonu satis
kanallar1 yapilandirma ile, siire¢ inovasyonu iiretim ve lojistik siiregleriyle, finansal
inovasyon ise bilylime finansmani ve fazla sermayenin yeniden finansmani hareketleri

ile incelenebilir (Koplay ve digerleri, 2013).

1.3.5 Firma Gelisiminde Finansal Unsurlar

Firma gelisimini incelemeye destek verici nitelikte firma yasam siirecleri {izerine bir
dizi calismalar yapilmistir. Bu c¢alismalar mikroekonomik diizeyde (Mueller, 1972),
yonetim diizeyinde (Miller ve Friesen, 1984), muhasebe diizeyinde (Black, 1998; Liu,
2008) ve finans diizeyinde (Berger ve Udell, 1998; DeAngelo ve digerleri, 2005; Bulan
ve Yan, 2009) gerceklesmistir.

Firma Gelisimini
Etkileyen
Unsurlar

Mikroekonomik Yonetsel Muhasebesel

Finansal unsurlar
Unsurlar Unsurlar Unsurlar

Sekil 1.4 Firma Gelisimini Etkileyen Unsurlar

Spence (1979) firma yasam siireglerini satiglardaki biiyiime, temettli, sermaye
harcamalar1 ve firma yas1 verileriyle aragtirmistir. Miller ve Friesen (1984) firma yas1 ve
satiglardaki biliylime ile {irlin ve pazarla ilgili tanimlayic1 degerler iizerinde galigmalar
yaparak yasam siirec¢leri iizerinde c¢alismislardir. Anthony ve Rames (1992)
calismalarinda temettii, satiglardaki biiyiime, sermaye harcamalar1 ve firma yasi
degiskenlerini kullanarak firma yasam siire¢leri ve hisse senedi getirisi arasindaki
iligkiyi aragtirmiglardir. Dickinson (2010) isletim, yatinm ve finansal faaliyetlerden

kaynaklanan nakit akislarina gore firma yasam siireglerini belirlemeye calismistir.
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Firmalarin yasam siireclerinde ileri bir seviyeye ulagsmis olmalarini ya da olgunluk
diizeylerinin kar tistiine olan etkisi de bir bagka arastirma konusu olmustur. Yani firma
bazinda, biiyiikliik ve yas arttik¢a firmalara ait biiylime oranlarinin azalmasi arastrilmis
ve bu kapsamda aradaki ter iliskiyi gdsteren yapisal modellere iliskin analizler ortaya

konmustur (Dunne et all,1989; Evans,1987; Javovic 1982, Klepper ve Thomspon, 2007).

Yan ve Zo (2010) ise ¢alismalarinda firmalarin satig biiyiime oranlar1 {izerinde ¢aligarak
sektorel uyarlanmig satig biiylime oranlar1 (industry adjusted sales growth rate) nin diger
firmalarla da karsilastirilarak (cross sectional) firma yasam siireclerindeki etkisini
arastirmiglardir. Farkli bir perspektifte, Anthony ve Ramesh (1992) modeli olarak
bilinen modelde; ise firmanin yasan dongiisiinii belirleyen bir finansal veri seti
kurulmug bunlar arasindan yillik temettii 6deme orani, satislardaki biiyiime, sermaye
harcamas1 ve firma yas1 sabit tutularak diger degiskenlerin yillar igerisinde
degistirilmesi veya degistirmemesi stratejisi de takip edilmistir (Yonpae&Chen, 2006;
Aharony vd; 2006; Liu, 2006; Ivashkovskaya vd., 2013).

Gelir yapist ve firma yasam dongiisti arasindaki iliskiyi kar perspektifinde incelemeye
calisan arastirmalar; temel olarak kar kalitesinin isletmenin yasam dongiisii i¢erisinde
tanimlanmis olan donemler itibariyle farkli evrelerinde birbirinden anlamli bir sekilde
farklilagip farklilagsmadigini analiz etmislerdir (Samadiyan & Rezaei, 2012; Hsu vd.,
2013; Moshtagh vd., 2014). Calismalarda kar kalitesi oOlgiiliirken se¢ilmis olan
degiskenler tahakkuklardaki degisim ve kazanclar, karin siirekliligi ile nakit akislari
arasindaki degisimi icerecek sekilde muhasebe literatiiriinde uygun olarak secilmistir.
S6z konusu gerceklestirilen analiz sonuglarina gore; en diislik kar oranin1 ve kalitesini
biiylime evresinin gosterdigi, buna karsilik; olgunluk evresinin en yiiksek kar oranina

sahip oldugu ortaya ¢ikmustir.

Su ana kadar her ne kadar firmalarin yasam dongiileri iistiine bazi analizler yapilmis
olsa da ilgili yasam dongiisiiniin ka¢ donemden meydana geldigi ve bu donemler
itibariyle nasil bir farklilasma takip ettigi ayrica arastirilmis ve iizerinde fikir birligine
vartlmamis konular arasindadir. Bu kapsamda olmak {izere arastirmacilar firma yasam
dongiisiinii farkli donemlere ayirmaya caligmislardir. Sirket yonetim yapisi, firma
finansallar1 ve muhasebe diizeylerinde yapilan gegmis donem calismalarda firma yasam

stiregleri genellikle {i¢ ile bes asama arasinda tanimlanmaya calisilmistir. Bu asamalar
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girig, gelisme, olgunluk, canlanma ve diisiis olarak ifade edilmektedir. Bu kapsamda

olmak iizere bu bes asamanin genel 6zellikleri su sekilde 6zetlenebilir;

Birinci Asama Baslama (Giris): Sirketlerin ¢ogu hayatlarina isletme olarak ve
cogunlukla yeni bir hizmet veya iiriin ortaya koyarak baslar. Tanitim asamasinda ciro
diisiiktiir, ancak c¢ogunlukla istikrarsiz ve de yavasca artmaktadir. Isletmeler, bu
asamada sahip olduklar1 karsilagtirmali istiinliiklerin ve goreceli diisiik fiyatlarinin
tanitimin1 yaparak hedef tiiketici segmentlerine ulasamaya odaklanir. Bununla birlikte,
ilk asamada gelirin diisiik olmasi1 ve baslangic maliyetlerinin goreceli olarak yiiksek
olmasi nedeniyle, girisimler bu asamada zarara ugrama tehlikesi ile kars1 karsiyadirlar.
Aslinda, firmalarin yagam dongiisii siiresince, karmn geliri takip etmesi kapsaminda; kar
miktar1 hep satis dongiisiiniin gerisinde kalir ve satis biiyiimesi ile kar artis1 arasinda bir
gecikme periyodu goézlemlenir. Bu gecikme, bu c¢alismanin sonraki bdliimiinde
aciklanan finansman yasam dongiisii ile ilgili oldugu i¢in 6nemlidir. Son olarak, giris
asamasindaki nakit akisi da pozitif degildir, ancak karin diisilk olmas1 aslinda bunla
degil daha ¢ok girdilerdeki yiliksek sabit maliyetten kaynaklanmaktadir. Baska bir
deyisle; isletmenin karina yansitilmayan ancak nakit akigina kesinlikle yansiyan ilk

baslangi¢ maliyetlerinin muhasebelestirilmesidir.

fkinci Asama (Biiyiime): Bu asamadaki sirketler yiiksek satis genislemesi isle karsi
karsiya kalirlar. Satislar hizla yiikselirken, isletmelerin basabas noktasini gecmesi
Oonemli bir hale gelir ¢iinkii tam da bu asamadan firmalar kar elde etmeye baglar. Genel
olarak bu olay bilylime asamasinda gozlemlenir. Bununla birlikte, karin miktar1 ve
ortaya cikisi satig rakamlariin ve dongiisiiniin gerisinde kaldigindan, gézlemlenen kar
miktar1 satiglar ile paralel degildir. Son olarak, biiylime donemindeki nakit akisi

negatiften ¢ikar ve artik nakit girisini gdstermeye baglar.

Uciincii Asama (Olgunluk): Olgunluk asamasi sirasinda, satislar artmaya devam
etmektedir, ancak genellikle pazar doygunluga ulasama basladigindan veya pazara yeni
rakip girisler olmasindan dolay1r nedeniyle ilerleme ve biiylime yavaglar. Olgunluk
doneminde satis en tepe degerleri gormeye baslar. Satislar artmaya devam etse de karlar
bu agamada azalmaya baglar. Satislardaki s6z konusu biiylimeye karsin karda yasanan
bu diisiis, aslinda maliyetlerde 6nemli bir artisa isaret etmektedir. Son olarak, nakit akisi

kar1 artirir ancak artiglar artik azalmaya baglamistir.

56



Dordiincii Asama (Canlanma): Bu donemde sirket oldukca biiyliktiir ancak satiglar
yavas yavas diismeye baglar. Kar marjlar1 6nceki donemlere nispeten az; nakit akisi ise
durgun goriiniimdedir. Firmalar kendi borglart ile ilgili 6demelere iliskin vadeye
yaklastik¢a, bliylik yatirimlari i¢in kullandiklari ciddi sermaye harcamalar1 biiyiik
Olciide s6z konusu projelere ait 6demelerin gerisine diismeye baslar ve bu nedenle nakit
tiretimi, gelir tablosundaki kara kiyaslandiginda zayif kalir. Ancak, bu agsamada bir¢ok
girisimin kendini yeniden analiz ederek ve yeni teknolojilere ve gelismekte olan
pazarlara yatirim yaparak is yasam dongiislinii uzatmak i¢in 6nlem aldigini belirtmek
yerinde olacaktir. Bu, sirketlerin iginde olduklar1 ve faaliyet gosterdikleri
endistrilerinde kendilerini yeniden konumlandirmalarina ve bu sekilde pazardaki

biiylimelerine ve de yeniden dogmalarina olanak tanir.

Besinci Asama (Diisiis): Firma yasam dongiisiiniin son agsamasi olan diisiis agamasinda
maalesef firmalarin cirosundaki diisiisii artik engellenemez bir boyuta gelir, bu diisiis
daha sonra, kar ve nakit akis1 azalis1 seklinde kendini gdstermeye devam eder. Bu
asamada sirketler maalesef degisen is ortamina uyum saglama becerilerini de
kaybederler ve is yasam déngiilerini uzatma maalesef uzatamazlar. Ilk olarak diislen
ciro ve karlilik nedeni ile rekabet avantajlarin1 ve daha sonrada pazardaki pozisyonlarini
kaybederler son asamalarda ise farkli sirket sonlandirmasi ile (boliinme satin alinma ya

da iflas/ konkordato) ile nihayet piyasadan ¢ikarlar (Stewart vd., 2018; Koval vd., 2018).

Ozellikle finans ve muhasebe alaminda yapilan ¢aligmalarda da goz 6niinde
bulundurulan degiskenler sirket satiglari, aktifleri, sermaye harcamalari, arastirma ve
gelistirme harcamalari, net isletme sermayeleri, dagitilan temettiiler, toplam borg¢lar gibi
bilanco kalemleri ve bu kalemlerden elde edilen briit kar yiizdeleri, toplam borg/toplam

sermaye iizerinde durulmustur.

Bu caligsmada firmalarin yagsam siireglerinde yer alan gelisim asamasinda yasadiklari i¢
ve dis degisimlerin diger firmalar1 nasil etkiledikleri ve diger firmalara bir bulasma
etkisi olusturup olusturmadiklar1 da ortaya konulmaya ¢alisiimaktadir. Bu amacla 1997-
2017 yillart arasi1 diinya genelinde en biiyiik cirolara sahip teknoloji alaninda faaliyet
gosteren diinya genelinde faaliyet gdsteren 6279 firmanin finansallari {izerinde ¢alisarak
yatay kesit bagimlilik testlerine en uygun degiskenler belirlenmeye ¢alisildi. Net satislar,

toplam aktifler, toplam bor¢/sermaye, arastirma ve gelistirme harcamalari, briit karlilik
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degiskenleri iizerinde ¢alisarak firmalarin gelisiminde bulagmanin varligmi ortaya
konulmaya ¢aligildi. Bir sonraki boliimde teknoloji alaninda faaliyet gdsteren firmalarin
20 yillik bir siirecte finansal hareketlerinden bulagsmanin varligini ortaya koyabilmek
icin elde edilen biiyiik veriyi analiz ederek sonuclara varmada kullanilabilecek temel
ekonometrik modeller, veri igleme ve diizenleme araglari, fonksiyonel ve panel veri

analizi gibi yaklasimlar ve yontemlere deginilmektedir.
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2. BUYUK VERI ANALIZI iLE BULASMA ETKISi

2.1 FIRMALAR ARASI BULASMA

“Bulagsma” kelime anlami olarak belli bir kiimede merkezde ya da organda ya da iiyede
meydana gelen bir degisimin (ki genelde negatif 6zellige sahip bir bozulma olarak kabul
edilen) daha sonra kendisi ile iliski de bulunan diger iiye merkez kiime veya organa
benzer Ozellikleri ile sirayet etmesidir. Bulagsma; Kiiresel Finansal Bulasma, Mikro
Finansal Bulasma (Firmalararast Finansal Bulagma), Yonetsel Bulasma ve Teknolojik

Bulasma olarak dort boyutta ele alinabilir.

2.1.1 Kiiresel Finansal Bulasma

Finansal perspektifinden ilk olarak kiiresel boyutta bulasma; piyasa bozulmalarinin
cogunlukla negatif yonde gerceklesen bir degisimin bir iilkeden digerine yayilmasi,
doviz kurlari, hisse senedi fiyatlari, devlet tahvilleri ve sermaye akislarindaki ortak
hareketlere ve degisimlere sebep olan siirecler biitiiniidiir. Finansal bulagsma, finansal
sistemlerini uluslararas1 finans piyasalart ve kurumlariyla biitiinlestirmeye calisan
tilkeler icin potansiyel bir risk olarak degerlendirilmesi gereken bir durumdur. Bir
ilkede ortaya c¢ikan bir bozulma ¢ok hizli bir sekilde komsu iilkelere ve hatta bolgelere
yayilan bir ekonomik krize sebep olabilir hatta buralarda ¢ikan ekonomik krizleri

aciklamaya yardimeci olur (Dornbuch vd., 2018).

Bulagma, varlik piyasasinda bir iilkede baslayan bir ekonomik darbogazin diger iilkelere
aktarilmasi olarak en temel hali ile tanimlanabilir. Bu kapsamdaki ¢alismalarin temeli
her ne kadar 1929 krizi olarak gdsterilse de ana hatlar1 ile kapsamli analizler 1990’lara
kadar tam olarak gozlemlenmemistir. Bu donemdeki, ilk ¢aligmalar parasal
mekanizmadaki spekiilatif hareketlerle iligskilendirilmistir. Makro manada finansal
bulasma kavramlar1 Meksika (1994) ve Giineydogu Asya (1997) krizleri ile birlikte

arastirmacilarin iizerine diismeye basladigi bir kavram olmustur. Bu donemde
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aragtirmacilarin iistiinde durdugu konular arasinda sadece bulagsma olgusunun tespiti
degil ayrica, ekonomik krizlerin bir iilkeden digerine aktarilmasinda etki eden ticari ve
finansal baglantilar ile yatirnmci davranislarinin etkisi de dahil olmustur. S6z konusu
calismalar ilk olarak gelismekte olan {ilkelere odaklanmis iken; 2007 Kiiresel Ekonomik
Kriz ile Amerika ve Avrupa Bor¢ Krizine donen bu durum sadece gelismekte olan degil
de gelismis iilkelerin de bu bulasma etkisi ile biiyliyen kriz etkisine maruz
kalabilecegini gostermistir. S0z konusu bulasma ile tam bir tanima yonelik fikir
birligine varilmadigr gozlemlenmektedir. Arastirmacilar ilk planda bulasmay1
tanimlarken; bir 6n konu olarak bulasma kapsaminin daha sonra nasil tespit edilecegini
irdelemiglerdir. Diinya Bankas1 bu kapsamda olmak {izere makro finansal bulagsmay1
“genis”, “kisitl” ve “cok kisitli” olmak iizere {i¢ gruba ayrrmustir. ilk olan ve goreceli
daha kapsamli olan genis tanima gore bulagma bir piyasada ortaya ¢ikan olumlu ya da
olumsuz sok niteliginde bir etkinin baska piyasalara sistematik ve/veya hizli bir bicimde
yayilmasi olarak ifade edilmektedir. Ilgili bulasma etkisinin negatif yogun ve kuvvetli
bir bicimde yasandigi donemler i¢in kriz donemi tabiri kullanilmaktadir. Boylesi bir
etkinin iilkeler arasinda yayilmasia sebep olarak ise piyasa diizensizlikleri, iilkeler
arasindaki ekonomik baglar, yatirnmci davraniglart gibi etmenler gosterilmistir. So6z
konusu tanima gore sebepten bagimsiz olarak, bulasma; herhangi bir kanal vasitasi ile
bir iilkeden digerine dogru gerceklesen yayilma olarak ifade edilmektedir. ikinci sirada
gelen kisith tanimda ise, bir lilkede meydana gelen bir ekonomik bozulmanin bir baska
tilkeye aktarim mekanizmasi agiklanirken bu iilkeler arasindaki bag veya iilkelerin
finansal yapilar1 arasindaki korelasyon iligkisi yetersiz kaliyorsa, kisitli bulag konusudur
biciminde bir yaklasim s6z konusudur. Bu kapsamda Diinya Bankasinin tanimina
bakildiginda, bulagma {ilkeler arasindaki ekonomik iligkilerin Gtesinde ortaya ¢ikan bir
yayllma olarak ifade edilmektedir. Bu tanim aslinda siirii davranis1 ile yakindan
iligkilidir. Bu tanima gore bulasmanin varlig1 genellikle siirii davranisi ile agiklanir. Bu
kapsamda yatirimcilarin bir iilkede yasadiklari finansal bir sikintiy1r benzer niteliklere
sahip diger iilkelerde yasamaktan korkmalar1 sebebi ile yatirimlarini c¢ekmeleri ve
dondurmalar1 bu duruma sebep olur. Kisith tanimi temel alan analizlerde odaklanilan
noktalar aslinda ilgili bulagmanin iilkeden digerine aktarilis1 sirasinda var olan iktisadi
iliskilerin yapis1 ve bu iligkilerle bagdasmayan yayilmalarin tespit edilip irdelenmesidir.

S6z konusu iktisadi bagin hangi degiskenler tarafindan tanimlanip analiz edilebilecegi
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ise dogal olarak elestirilmektedir. Iste tam da bu nedenden dolay1 ¢ogu yazar makro
iktisadi bulagsmay1 analiz ederken diger iki tanima daha ¢ok odaklanmislardir. Son tanim
olan ¢ok kisith tanim ise sadece piyasalar arasinda ortaya ¢ikan es hareketliligi esas
almakta ve korelasyona odaklanmaktadir. Fakat sadece tek bir korelasyon degerine
bakarak, “bu bulagmanin varlig1 hakkinda yorum yapmak yeterli degildir” bi¢iminde
elestiriler gelistirilmistir. Bu kapsamda olmak iizere; bir etkinin bulasma olarak
vasiflandirilmast igin bir 6n sart olarak s6z konusu etkilesimin kriz donemlerinde
anlamli bir artig gostermesi ileri siirlilmiistiir. Bu yaklasim analizlere temel olan
korelasyon Ol¢limlerinin kriz dénemlerinde artmasini dngdrmektedir. Bu gii¢ tanim
hangi etkinin bulagma olarak nitelendirilmesi gerektigi diisiincesinden ortaya

cikmaktadir.

Diger ¢aligmalarda ise bulagsma etkinin tanimlanmasi hedef alinmistir. Baz1 analistler bir
tilkede ortaya ¢ikan finansal dengesizligin baska iilkede benzer veya yeni nitelikte bir
finansal bozulma ihtimalini artirmasina bulasma derken, digerleri sadece kriz olarak
nitelendirilen olayin ortaya cikmasindan sonra gozlemlenen korelasyon artigini da
bulasma olarak ifade etmektedir. Kimi yazarlar ise korelasyon yerine oynakligi
(volatiliteyi) esas almakta ve piyasalar arasi volatilite gegisgenligini bulagsma olarak
kabul etmektedirler. Yukarida bahsedilen olasilik temelli yaklagim aslinda gelismekte
olan iilkelerdeki yabanci para cinsine bagli goreceli olarak daha dar analizleri
desteklemektedir. Bu goriisii destekleyen yazarlar bir lilkede doviz kurlarinda meydana
gelen spekiilatif bir hareketin (saldirinin) diger iilke doviz kurlarinda benzer bir
spekiilatif hareketin olma olasiligindaki degisimi baz almis ve bu olasilik degisimindeki
artist bulagsma olarak ifade etmislerdir. BoOylesi bir caligmada esas alinan ancak
ispatlamasi sayisal olarak oldukca gii¢ olan goriis ise s6z konusu etkinin bir dig1 etmene
bagh olarak gerceklesmesinin kabuliidiir. Aslinda bu tanim Diinya Bankasinin kisith
tanimiyla oldukca paralellik gostermektedir. Bu yaklagim yatirimcr davraniglarina
odaklanmaktadir. Ancak benzer analizler yatirimci davranislarina odaklanmadan gene
bir {ilkedeki yabanci para cinslerinde meydana gelen belirsiz bir artisin diger iilkede
gene para cinslerinde bir artma olasiliginda artisa sebep olacagi ve bu artisinda aslinda
yatirime1 davranigi ya da spekiilatif etkiye degil ticari veya finansal iligkiler dolayisiyla
ortaya cikan aglara bir baska deyisle iktisadi yapisal temellere dayanabilecegine dair

kabullerle de yapilabilir. Buna bagl olarak beklenmeyen diizeylerde asir1 yabanci para
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cinsinin birden ¢ok iilkede ayni anda goriilmesi de bir bulasma olarak kabul
edilmektedir. Sadece doviz kuruna degil ayrica hisse senedine piyasasina bagli olarak da
yapilan bulasma tanimlar1 mevcuttur. Makro diizeyde bulasma tanimlanirken aslinda
cokca ifade edilen ve kullanilan bir diger kavramda “Birlikte Haraket (co-movement)”
dir. Bunu analiz etmenin bir yontemi ise korelasyon olarak bilinmektedir. S6z konusu
birlikte hareketin arttiginin gozlemlendigi donemler ic¢in bulagsmanin varligt da
vurgulanmaktadir. Bu tanim da Diinya Banka’sinin 3. tanimi olan “gok kisitli bulagma”
ile uyumludur. Kimi aragtirmacilar bu bulasmaya gézlemlenebilen ve hissedilen belli bir
sok doneminden sonra analiz etmeye baslamislar ve bulasmaninda ancak bu donemlerde
gerceklesebilecegine vurgu yapmislardir. Bu tanimu takip eden aragtirmacilar, bir iilkede
bir anda ortaya ¢ikan ve iktisadi etkisi olan olaylardan sonra cevre iilkelerde ayni anda
baslayan calkantilar arasindaki beraber hareketliligi gozlemlemislerdir. Bazen bu
beklenmeyen olaylar birkag iilkede ayn1 anda ortaya ¢ikabilir, bu kapsamda g¢evredeki
tilke gruplari bir arada degerlendirilmeli ve ortaya ¢ikan bulasmanin belli bir periyod
farki ile belirecegi de goz oniline alinmalidir. Yani bulasma analizlerinden bahsetmek
icin bunu tetikleyen bir olayin ortaya c¢ikmasi ve sonrasinda bu etkinin benzer bir
sekilde bir iilke grubundan digerlerine bulagmasi esas alinmaktadir. Kisacas tetikleyen
olayin varliginda bu beraber hareket etkisi analiz edilmekte, bu olayin yoklugunda da
eger yiiksek diizeyde bir etkilesim yoksa bulasma etkisine isaret etmektedir. Boylesi bir
yaklasimin iki biiyiik avantajindan bahsedilmektedir. Oncelikle bulasma etkisi tiim
donemlerde degil sadece belli bir donemde analiz edilmekte bu da belli bir baglamsal
cerceve c¢izmeyi kolaylastirmaktadir. Boylesi bir analiz birgok gereksiz degiskeni analiz
etmeyi engellemekte ve bulagsmay1 saglayan asil kanallarin tespit edilmesine katkida
bulunmaktadir. Bu sekilde yapilan analizlerde aslinda s6z konusu soklar
gerceklesmeden var olan baglarin daha sonra da devam edip etmediginin analizini
saglayan gizli bir avantaj da mevcuttur. Bu yontem uygulandiginda birlikte hareketi
gosteren oynaklik ve korelasyon gibi Ol¢iim verilerinin de bir arada veya birbirinden

bagimsiz olarak irdelenmesi de miimkiin olmaktadir.

Gene bulagma i¢in kullanilan bir baska kavramda “asir1 korelasyon” kavramidir. Bu
kavram ilgili verinin ve iilkelerin kendilerinin sahip oldugu 6zellikleri 6tesinde ve bu
veri ya da degisken kapsaminda iilkeler arasinda ortaya cikan, beklenenden yiiksek

korelasyondur. Bulagma etkisinin ¢ok uzun vadede gozlemlenmemesi gerektigini
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savunan bir kisim arastirmaci ise, ilgili beklenmeyen etkiden hemen sonra ya da o
etkinin niteligine gére hemen sonra olarak kabul edilebilecek bir periyotta meydana
gelen degisim vasitasi ile bulasmay1 analiz etmislerdir. Sadece oynakliga da bakilarak
finansal bulasma donemlerinin tespit edilecegini savunan yazarlar, “eger oynaklik
yiiksekse o donemlerde bulagma gerceklesmistir” hipotezini One siirmiislerdir.
Oynakligin belirsizligi ve riskliligi gosterdigi kabulii altinda, bulasman1 ancak boylesi
donemlerde ¢ok olacagini belirten bazi analistler, oynakligin diger donemlerden yiiksek
oldugu periyotlar i¢in bulagsma etkisinin varligindan s6z edilebilecegini savunmuslardir.
Bu goriis aslinda sunu savunmaktadir; risklilik ve oynaklik beklenmeyen olaylar ile
artar ve bulagma ile de birlikte harekete doniislir. Kisacast finansal bulasmanin ne
oldugu ve nasil analiz edilmesi gerektigine dair bir goriis birligi, mevcut degildir ancak
arastirmacilarin ¢ok biiylik bir kismi1 bir bulasmadan bahsetmek i¢in beklenmeyen veya

alisik olunmayan bir etkinin ortaya ¢ikmasini ilk sart olarak ongérmektedir.

Makro iktisadi bulagsmanin sebepleri ve bulagmanin bir piyasadan digerine hangi
sebeplerle ve hangi kanallar aracilig ile gerceklestigi bircok calismanin ana noktasini
olusturmaktadir. Ilgili bulagsmanm kanallarim1 ve mekanizmalarini tam olarak
belirlenmesi, etkisinin tespit edilmesine ve hatta kontrol edilebilmesine de olanak
sunmaktadir. Hatta bulagma etkisinin var olup olmadigi dahi bu kanallar iistiine
yapilacak analizlerle tespit edilebilir. Kisaca bir etkinin bir iilkeden diger iilkeye gegip
geemedigi yani bulagmanin varligi kanallar yolu ile dahi tanimlanabilir. Bulasmanin
sebepleri ile gerceklestigi kanallara ait goriisler iki baslik altinda birlesmektedir. ilk
kategori tllkeler arasindaki klasik ve konvasyonel uzun siireli iligkilerin hem sebep hem
de kanal vazifesi gordiigii {istiinedir. Ikinci bashkta ise ancak s6z konusu bulasmaya
sebep olan itkinin varliginda ortaya ¢ikan ve daha sonra bu itkinin hem bulagsmasini
saglayan hem de bunun i¢in aract olan faktdrlerin mevcut olmast kapsam igine
alinmistir. Yani aslinda bu yaklasima gore bir bulagsma etkisi bir kaynaktan digerine ya
iktisadi bir kanal vasitasiyla ya da davranig temelli yani siirii psikoloji yolu ile
aktarilabilir. Kimi aragtirmacilar da iktisadi olarak bulagsmanin saglandigi kanallari
analiz ederken bunlar1 zaten var olan ve bulasma etkisi ile ortaya ¢ikan kanallar olarak
ayirmaktadir. Hatta bazi yazarlar zaten var olan kanallar1 da bulagma etkisini aktaran
kanallar olarak kabul etmemektedirler. Buna ek olarak aslinda bulagsmay1 saglayan

etkinin ne oldugu iistiinde de ayrima gidilmistir. Baz1 arastirmacilar s6z konusu etkiyi
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kriz temelli olan ve kriz temelli olmayan bulasici etkisi olarak temel bir ayirima tabi
tutmustur. Bu ayirimi yaparken de kriz baglantili olmayan etkinin ve baglanti
mekanizmalarinin kriz sonrasinda da farkli sekillerde kendini gdstermeye devam ettigini
sOylemislerdir. Daha Onceki agiklamalarimizi da g6z Onilinde bulundurularak
degerlendirme yapildiginda, bu kriz 6ncesi ve sonrasi donemde etkin olmaya devam

eden kanallarin iktisadi temelli oldugu sonucuna rahatlikla varilabilir.

Bu kapsamda gozlemlenme siiresi daha eski olan iktisadi temellere dayanan iletim
kanallarinin agiklanmasi yerinde olacaktir. Bu manada; iilkeler arasindaki geg¢misten
gelen ticari hukuki ve finansal iliskiler krizlerin yayilmasini saglayan ana mekanizma
olmaktadir. Iki iilke arasindaki s6z konusu eski tarihli ve kurumsallasmasini
tamamlamig iligkiler bir etkinin bulagsmasini saglayabilecegi gibi uluslararasi arenada
etkili olan bir olayinda yerel diizeyde tekil bir ililkeye bulagmasina 6n ayak olabilir. Yani
yerel bazda gerceklesen veya ortaya ¢ikan ve ekonomiyi etkileyen bir olay daha sonra
yogun iligkide oldugu diger iilkelere sirayet edebilir ya da diger iilkelerde toplu halde
ortaya ¢ikan bir olgu yerel diizeye inerek tek bir iilkeye de bulasabilir. Aralarinda
yabanci para cinsinden kuvvetli ticari iligki olan iilkeler veya birbirlerinin kurlar ile

rekabet eden iilkelerden birinde yasanan bir degisim siiratle digerine de bulasabilir.

Bu kapsamda bulagma etkisine kars1 en hassas olan iilkeler etkinin ortaya ¢iktigi iilke ile
derin ticari iliskide olanlar, bunlarla ticaret savasi ya da is birligi halinde olanlar veya
yabanct yatirimciyr ¢ekmek icin rekabet halinde olan iilkelerdir. Bununla beraber
hiikiimetler tarafindan tercih edilen kur politikasinin da s6z konusu kanallardan bulagma
riskini artiran bir faktoér oldugu da tespit edilmistir. Bu kapsamda olmak iizere dalgal
kur politikasini tercih eden iilkeler arasinda s6z konusu bulagma olasiliginin arttigi
gozlemlenmistir. S6z konusu kur politikasini takip eden iilkelerden birinde gerceklesen
kriz diger iilkelerde de benzer bir kriz olma yani bulasma olasiligini bdylesi bir kur
politikasin takip etmeyen iilkelere gére daha yiiksek bir hale getirmektedir. Ciinkii bu
tilkeler, kendi dis ticaret dengelerini korumak icin para degeri ile oynamak hatta
devaliiasyona gitmek zorunda kalabilmektedirler. Diinya bankasi perspektifinden,
bulagsmanin ana noktas1 olarak iilkelerin benzer para politikalarina sahip olmasi
gosterilmektedir. S6z konusu durum iki sart altinda gecerli olur; ilk olarak bu iilkeler

birbirleri ile dogrudan ticari iliskilere sahiptirler; yani bu {ilkelerden birinde
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beklenmeyen bir durum oldugunda diger iilkede bu iligki dolayisiyla etkilenecek ve
onunda hesabma belli bir etkilenme diisecektir. ikinci durumda ise; iilke baska bir
pazarda aktiftir, bir bir ortak Pazar ya da ortak bir rekabet alani olabilir. Yani rekabet
hakindeki iilkelerden birinde bir finansal dengesizlik ortaya ¢ikar ve iilke kendi para
biriminin degerini diisiirdiiglinde onla rekabet eden {iilkenin iiriinleri otomatik olarak
pahalanacak ve o da bir finansal kriz igerisine girecek ve bir bulasma yasanacaktir. Bir
baska bakis acisi ile; iki lilke yabanci yatirnmcilart ¢ekebilmek i¢in rekabet halinde
olabilir ve benzer bir ekonomik dar bogaz nedeni ile iilke kendi para birinin degerini
diistirebilir. Bu durumda yabanci yatirimei igin krize giren iilke daha cazip ve ucuz hale
gelecek ve bu durum higbir sekilde krize girmeyen iilkeyi de etkileyecektir. Yani bir
bulagsma yasanacaktir. Yani sadece ticari iligki degil ayn1 zamanda rekabet de bdylesi bir
bulagsmaya etkili olabilmektedir. Tarihe bakildiginda 1999 yilinda Brezilya’da yapilan
devaliiasyonun Arjantin’de  gergeklesen 2001 krizi {stlinde etkili oldugu
gozlemlenmistir. S0z konusu kriz ya da beklenmeyen olaylardan etkilemenin bir
birimden digerine aktarilmasi kapsaminda finansal iliskiler de olduk¢a etkili
olabilmektedir. Bu kapsamda finansal baglar olarak adlandirilabilecek bu yap1 temel
olarak dogrudan yapilan finansal yatirimlar, finansal nakit, ticari ve ticari olmayan
finansal krediler ve buna benzer finansal aktarim mekanizmalarindan olusmaktadir. Iste
bu yapmin dogrudan bir iilkede ortaya ¢ikan etkinin diger {iilkelere aktarilmasinda
oldukca etkili oldugu savunulmaktadir. Bu kapsamda olmak iizere kendi iilkesinde
ekonomik bir darbogaz yasanan yatirimer elindeki kaynaklarin bagka tilkelere gitmesine
izin vermeyecektir, hatta iilkelerin kendileri dahi bu konuda onlem almaya gayret
edeceklerdir. Kredi ve sermaye kaynaklarin1 kendi bireysel sorunlarini ¢dzmek igin
kullandiginda bu kaynaklarin aktig: iilkelerde de bir darbogaz baslayacak ve onlarda
benzer tedbir ve davraniglart sergiletecek hatta onlar da bir bagka iilkeyi bu sekilde
etkilemeye baglayacaktir. 2001 Meksika krizi ile 2000 Giineydogu Asya krizlerinde
yukarida yazili olan mekanizmalarin tam olarak isledigi hatta ve hatta bu bolgelerde
yasanan krizlerde hem gelismekte olan iilkeler icin hem de finansal diizeyde gelismis
olan iilkeler, i¢in ekonomik makro diizeyde degiskelerin ekin oldugu goézlemlenmistir.
Aslinda burada dikkat c¢ekilmesi gereken bir nokta da makro diizeyde etkilesimin
bulagmasini saglayan bir mekanizma olarak karmasik finansal iiriinler gosterilmektedir.

Bu karmasiklik aslinda ilgili finansal degisken olarak bu iirline bagli pozisyon alan her
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birim i¢in ortak bir etkilesim merkezi haline gelmektedir ve burada ortaya ¢ikan bir
dengesizlik her bir birimi ayn1 anda etkilemektedir. 2007 kiiresel finansal kriz de aslinda
bdylesi bir yapinin merkezinde ortaya ¢ikan s6z konusu bozulmanin tiim birimlere ¢cok

hizli ve sert bigimde yayilmasi gézlemlenmistir.

Bu kapsamda olmak {izere digsal soklarinda etkisi ayri bir bicimde degerlendirilmesi
gerekmektedir. Bu anlamda olmak iizere ozellikle temerkiiz 6zelligi gosteren biiyiik
6l¢ekli ekonomilerde meydana gelen degisiklikler ya da inisli ¢ikigh iktisadi degisimler,
bu biiylik ekonomilerin cevresinde konuslanmis ve etkilesim halinde olan kiiciik
ekonomileri direk olarak etkileyebilmektedir. Bu sekilde finansal krizlerin ya da
finansal degisimlerin ¢evredeki diger ekonomiler iistiinde yiiksek Ol¢ekte ve bulasici
formatta etkilesime girmesine en giizel orneklerden biri de 1929 Amerikan finansal
krizinin kiiresel buhrana sebep olmasi gosterilmektedir. Aslinda temerkiiz 6zelligi
gosteren bir ekonomide meydana gelen biiyiik dl¢ekli bir dengesizligin diger iilkelere
hatta tiim diinyaya yayilmasmin giizel bir 6rnegidir. Litearatlirde bu etki Muson etkisi
olarak da adlandirilmaktadir. Bu aslinda ilging bir bulasma etkisidir. Merkezi 6zellik
gosteren giiclii ve bircok ekonomiyi etkileme kapasitesine sahip bir iilkede ortaya ¢ikan
bir kriz diger iilkelerde benzer ve farkli diizeylerde ve formatlarda dengesizliklerin
ortaya c¢ikmasina sebep olmaktadir. Merkezi iilkenin ¢evresinde konumlanan diger
ilkeler boylesi bir diizensizlik ve dengesizlik etkisine girdiklerinde bulagmadan
kurtulmalart miimkiin degildir ancak etkilenme dereceleri likidite yapilar1 bor¢lanma
diizeyleri ve nakit girislerindeki cesitlenme ile ortaya cikabilmektedir. Bu anlamda
olmak tizere Giineydogu Asya krizinde ABD dolarmin ilgili iilkelerin para birimleri
karsisinda deger artisinin sebep oldugu diisiiniilmektedir. Dolarin hizli yiikselisi bu para
birime bagh kur cipasi uygulayan iilkelerde de gilineydogu Asya Ozelinde rekabet
avantaji kaybina neden olmustur. Bu deger artist ilgili iilkelerin iiriinlerinin Cin
alternatifleri karsisinda pahalanmasina ve bunun sonucunda pazar ve girdi kaybina
ugramalarina ayrica neden olmustur. Basta Tayland olmak iizere bircok Giineydogu
Asya llkelerinde cari dengesinin ¢ok kisa zamanda dengesizlige ve bozulmaya
sebebiyet vermistir. Yani digsal bir sok cok kisa zamanda bu sok ile iligkili olan diger
tilkelere yayilmistir. 2007 finansal krizinin baglangicinda, ABD de ortaya ¢ikan kiiresel
finans kriz oncelikle dolar faizinin yiikselmesine daha sonra diger iilkelere sigramisti.

Bu anlamda yayilma ilk olarak geligmis iilkelere daha sonra ise geligmekte olan iilkelere
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sicramistir. Bir iilkeden digerine bulagsma olabilmesi i¢in ya dl¢limlenen finansal ya da
iktisadi bir degisken direk olarak baska iilkede de etki gostermeli ya da bu degisken ile
iliskili ve ayn1 kategori de degerlendirilebilecek degiskenin etkilenmesi gerekmektedir.
Bu kapsamda bir bulagsma tanim1 ancak ve ancak tibbi kdkenlerine benzeyerek ortaya
c¢ikan bir durum igin ifade edildigi de gozlemlenmistir. Ancak finansal bulasma
salgindan ¢ok daha farkli niteliklere sahiptir. Tek bir digsal etki, ayn1 anda ve tiim
tilkelerde yani tiim gézlem birimlerinde ayn1 anda ortaya ¢ikip ayni etkiyi gosteriyorsa
ortada bir bulagsma yok ayni anda etkilenme vardir. Bulasma bir yerde ortaya ¢ikin
gelisen bir statiiniin diger gozlem birimlerine yayilip daha sonra ayni etkiyi

gostermesidir.

Bir bagka bulagma etkisi de yatirimeci davranigi nedeni ile ortaya ¢ikan bulagmadir.
Finansal yatirimci bir merkezde ortaya ¢ikan bir risk ya da beklenmeyen bir durum
gerceklesmesinde kendini ve yatirimlarini giivene almak i¢in bu merkez ve bu merkezle
ayn1 Ozellikleri gosteren birimlerden kendi yatirimlarini ¢ekmeye baslar. Bu kapsamda
alg1 hem rasyonel hem de irrasyonel temellere dayanabilir. Bir¢ok yatirimcinin birbirini
izlemesi hem beklenmeyen olayin gerceklestigi gdzlem merkezinde hem de ona benzer
niteliklere sahip gozlem noktalarinda beklenenden ¢ok daha fazla etkilenmelerin
olmasma sebep olabilir. Bu arada yatirnmcilar, bu risk algisin1 daha genis
perspektiflerde degerlendirerek bireysel olarak tiim yatirimlarini ¢ekmeye baglayabilir
ve bu da s6z konusu ortaya ¢ikan beklenmeyen degisim ve iilke (gézlem noktasi) ile
alakasiz iilkeleri ya da gozlem degerlerini etkilemeye baglayabilir. Burada iilkeler ve
tilkelerdeki finansal piyasalarin birbirleri olan entegrasyonu bulagmanin derecesini ve

hizin1 da belirleyen bir etmen olacaktir.

Ulkelerin yatirrme1 gekmek, piyasa cesitlendirmesi yapmak yeni pazarlara ulasmak igin
gosterdikleri yliksek dereceli entegrasyon onlari aslinda bulagmalara karsi ¢ok daha
hassas hale getirmektedir. Soklarin bazen krizler yolu ile ilerledigi bazen de krizlerin
soklar yolu ile ilerledigini savunan goriislerde mevcuttur. Finansal entegrasyon aslinda
basl bagina bulagsmay1 artiran bir etmen degil; yatirimer kararlarinin etkin bir sekilde
farki piyasalarda ortaya ¢ikmasini saglayan bir aragtir. Yani bulasma aslinda yatirimer
kararlariin ta kendisidir. Kimi yazarlar zaten iktisadi iliskinin ve finansal kaynaklarin

aktig1 kanallar yolu ile soklarin bulagmasina bulagma dememekte, bulagsma i¢in o
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beklenmeyen olayin 6zelinde bir mekanizmanin varliginin arastirilmasi gerekliligini
savunmaktadirlar. Bu sebeple, bulagsma etkisi belirlenirken iktisadi temellerle
aciklanamayan sok aktarim mekanizmasina odaklanmak gerektigini savunmuslardir. Bu
manada var olan kanallar disinda kendi mekanizmasi yardimi ile ortaya ¢ikan aktarim

mekanizmalarina saf bulagma adi verilmistir.

2.1.2 Mikro Finansal Bulasma

Daha mikro diizeyde yani firma perspektifinde ise finansal bulasma bir firma ya da
firma grubunda ya da firma kiimesinde meydana gelen finansal bir bozulma dengesizlik
ya da negatif yonlii bir degisimin benzer 6zellikleri ile diger firmalara kiimelere ve
gruplara yayilmasi ve bu yayilmanin ilgili sektorleri etkileyecek bir diizeyde ve
gbzlemlenebilir nitelikleri ile ortaya ¢ikmasi seklinde ifade edilebilir.

Oncelikle, yukaridaki tanimdan farkli olarak, muhasebesel bagimsiz bir birim esas alinur.
Bu kapsamda olmak {izere bir ya da bir grup finansal bagimsiz birimde meydana gelen
bozulmanin diger birimlere etki etmesi calismalarin ana konusu olmaktadir. Bu
donemde arastirmacilarin {istinde durdugu konular yukarida belirtilenlere benzer
sekilde bulagsma olgusunun tespiti degil; ayrica bu bulasma sisteminin nasil etken
oldugudur. Bulagmanin taniminda tipki daha once oldugu gibi bir konsensiise de
varillamamistir. Calismalarda kapsamin ve etkinin nasil belirlenecegi {izerine

odaklanilmistir.

Finansal Entegrasyon: Finansal bulagma igerisinde onemli bir yere sahip olan finansal
entegrasyon kavraminin burada analiz edilmesinin yerinde olacagmi diistinmekteyiz.
Finansal entegrasyon, iilkelerin finansal yapilar1 birbirlerinden ayiran sinirlarin ortadan
kaldirilmasidir. Genel anlamiyla, uluslararasi sermayenin biitiiniiyle serbestlesmesi ve
direkt yabanci sermaye yatirimlarini igeren fiziki sermayenin (direkt ve endirekt yabanci
sermaye yatirimlarini igeren) iilkeler arasinda herhangi bir engel olmadan dolagimidir.
S6z konusu entegrasyonu baglatan olay olarak; genellikle 1970’li yillarin basinda
Bretton Woods sisteminin yikilmasi kabul edilir. Cipali sabit bir kur sisteminin
birakilarak esnek nitelige sahip kur sistemine gecilmesi; yabanci paralar arasindaki kur
farklarindan arbitraj karina benzer bir alim satim kar1 elde etme olanagint dogurmus ve

bu aslinda s6z konusu dar islem havuzunda finans piyasalar1 biitiinlestirmistir. Bu
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sekilde doviz kuru islemi 6zelinde ulusal piyasalar birbiri ile bagli global bir yapinin
subeleri haline gelmistir (Ganiev, 2014). Teknolojisinin gelismesi ile birlikte;
yatirrmcilar lokal ve global yatirnmlarini daha kolay ve hizli bir bigimde
gerceklestirmelerine ragmen yapilan ampirik analizlerde s6z konusu yatirimcilarin
genellikle yerel piyasalari tercih ettigi gozlemlenmistir. Bu nedenle giiniimiizde hala
tam manastyla gerceklesmis bir finansal entegrasyondan s6z edilememektedir. Aslinda
finansal entegrasyonun varliina isaret eden en Oonemli gisterge ayni risk seviyesine
sahip yatirim araclarmin farkli tilke piyasalarinda iglem gdérmesine ragmen ayni
beklenen getiriye sahip olmasi olarak tanimlanmasi karsisinda yatirimeilar; portfoylerini
olustururken {ilkeler arasindaki entegrasyon seviyesini ve yapisini g6z Oniine

almaktadirlar.

Finansal Entegrasyon Teorileri: Gelismekte olan iilkelerin biiylik bir kismi1 sermaye
hareketlerinin engellenebilecegini gdz Oniine de alarak; {ilkedeki yerlesiklerin dovize
ile ilgili yatinm hareketlerini (direk doviz yatirimi, yurt dist hesaplarinda doviz
bulundurmalarini, gene ilgili yatirimcilarin yurt digina déviz hesab1 agmalarini) ve buna
ek olarak da yabanci kuruluslara ait hisse senedi ve bor¢lanma aract almalarina sinir
getirerek finansal piyasalar iizerinde kontrol mekanizmasi olusturmuslar ve bir¢ok
kisitlamaya gitmislerdir. Bu kisitlayict mekanizmalar nedeniyle; goreceli olarak daha az
esnek ve az Ozgiir olan gelismekte olan iilkelerin entegrasyon siireci; kendisine gore
Ozgir ve esnek olan gelismis iilkelere oranla daha uzun siirmiis ve problemli olmustur.
Bunun sebebi ilgili gelismekte olan iilkelerin iktisadi kalkinmalarini saglamak i¢in ciddi
bir yatirim ihtiyacina sahip olurken; s6z konusu hareketlerle tilkeye gelebilecek olan
sermaye hareketinin tikanmasina ve dogal olarak bir cenderenin olusmasina sebep
olmalaridir. Serbest piyasada arz ve talep ekseninde belirlenmesi gereken faizler
hiikiimetler tarafindan kendi para politikalaria hizmet edebilmesi igin kartli olarak
enflasyonun altinda kalacak degerlerde tutulmustur. Bunun sonucunda ortaya ¢ikan
negatif faizler ise dogal olarak piyasalarda bir baski olugsmasina neden olmustur. Bu
kapsamda ortaya c¢ikan neoklasik diisiince ise; s6z konusu finansal baskilama
hareketlerine karsit bir diisiince olarak ortaya c¢ikmistir. Serbest piyasa
mekanizmalarinin yerel ekonomiler i¢in kaynak olusturmak adma en etkili yontem
oldugu kabuliiyle, s6z konusu finansal kisitlama temelli baski politikalarinin kalkinma

engelleyen ve ekonomik bilyiimeye ket vuran olumsuz bir etki olarak miicadele edilmesi
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gereken bir finansal siire¢ oldugunu savunmuslardir. Her ne kadar neoklasikler ve diger
diistiniirler bir¢ok konuda ayrigsalarda hepsi, kiiresel krizlerin ardinda yatan sebeplerden
birinin finansal entegrasyon oldugunu savunmuslardir. Ancak bu entegrasyonun etkileri
tizerinde farkl diistinceler farkli (Spekiilasyon temelli gelisme teorileri, Yapisalci, Neo-

Klasik, Neo-Keynesyen, PostKeynesyen) akimlar tarafindan savunulmustur.

Bu kapsamda ilk olarak “Neo-Klasik Finansal Entegrasyon Teorisi” analiz edilecektir.
S6z konusu teori; gelismekte olan iilkelerde 1950’ lerden sonra uygulanan finansal
kisitlamaya dayali politikalarin sonucunda tasarruflarin giderek ve diizenli bir bigimde
azaldig1i, buna karsin finansal aracilik maliyetlerini yiikseldigi ve buna ek olarak
sermaye ¢ikiglarinin olustugu bu nedenle de zaten kisithi olan kaynaklarin verimli ve
etkili yatirnmlardan c¢ikarak verimlilik dilizeyi yiliksek olmayan alanlara gittigi

diisiincesini esas almaktadir (Ozbilen, 2000).

Ikinci olarak “Yapisalci Finansal Entegrasyon Teorisi’ne ise gene gelismekte olan
tilkelere odaklanmakta ve bu lilkelerde hem organize finansal piyasalar hem de “over
the counter, OTC” olarak adlandirilan organize olmayan finansal piyasalar ayni anda
islem yapmaktadir. Sermaye ise finansal 6zgiirliik ile serbest harekete birakilan faiz
oranlarindaki degisime paralel olarak meydana bir finansal temerkiiz olan bankalarda
birikmektedir. Bu durum ise bankalar disindaki finansal piyasalardaki faizlerin
artmasina yol agmaktadir. Sermayenin bankalarda birikmesi nedeni ile piyasada yatirim
kanallarin1 besleyecek miktarda kaynak kalmamakta dolayisiyla yatirimlar ve de

biiyiime azalmaktadir (Onder vd, 1993).

Uciincii olarak ise “Neo-Keynesyen Finansal Entegrasyon Teorisi”, piyasada tam bir
bilgi biitlinliiglinlin yasandigini kabul eder. Bu teoriye gore; finansal piyasalarda kaynak
talebinde bulunanlar, ilgili yatirim aracglar1 6zelinde beklenen risk ve getiri hakkinda tam
bir bilgiye sahiptirler ancak bilgilere tam olarak ulasirken, kaynak arz edenler bu
kaynaklar1 talep edenlerle ilgili yeterli veriye sahip degildirler Onermesi iistiine

kurulmustur.

Dordiincii olarak “Post-Keynesyen Finansal Entegrasyon Teorisi”, tipki Keynesyen
teori gibi yatirnm karar1 yetkisi ve kaynagina sahip olan kisilerin (hane halki ya da

profesyonel) yer aldiklari ekonomik birimlerin beklentilerinin i¢sel olarak kuruma ait
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bicimde ortaya ¢iktigini, bununda sebebinin yatirim seceneklerinin simdiki risk ve

getirisinin belirsizligi oldugunu 6ne stirmektedirler (Esen, 1998).

Son olarak Spekiilatif Gelisme Teorisi, aslinda yukarida kisaca 6zetlenmis olan Neo-
Keynesyen ve Post Keynesyen yaklagimlarinin bir bilesmesi yani sentezlenmesi olarak
Grabel tarafindan gelistirilmistir. Grabel; deregiilasyon kurumlarimin varligini savunmus
bu kurumlarin ortaya ¢ikmasi icin ise; oncelikle reel mevduat ve buna bagli olarak kredi
faiz oranlarimin gergek seviyesi olan serbest piyasa seviyesine ylikselmesi bununla
birlikte, finansal kurumlarin 6zgiirlestirilerek hareket alaniin gelistirilmesi ve ihtiyaca
bagl yeni kurumlarin insa edilmesini spekiilatif gelisme teorisinin unsurlar1 olarak

saymistir (Grabel, 1995).

Finansal Bulagsma Sebepleri arasinda ilk olarak genel beklenmeyen degisimlerin
bireysel firmalara sigramasi gosterilebilir. Sektorde faaliyet firma grubunda ya da
sektorde yasanan ilgili bir finansal dengesizlik diger firma gruplar1 veya kiimeler
tarafindan takip edilmektedir. Yani bir firma grubunda ya da firmalarin ¢ogunda ortaya
¢ikan bir sok veya yapisal sorun diger firmalara da sirayet edebilmektedir. Ikinci olarak
finansal baglar ortaya konabilir. Aslinda finansal baglardan anlasilmasi1 gereken sadece
firmalar1 birbirine baglayan ticari yapilar ve aralarinda olusan iktisadi ilki degil ayrica
bu sistemi diizenleyen hukuki ve idari yap1 ile beraber bu sistemde merkezi 6zellikler
gosteren kurumlar 6zellikle de bankalar yer almaktadir. Bankalar 6zelinde bu siireg
ayrica analiz edilebilir. S6z konunu baglar igerisinde bag 6zelinde veya firma 6zelinde
ortaya ¢ikan bir olay diger firmalara da bulasabilmektedir. Burada muhasebesel ve
finansal bir bozulmanin etkilesim yaratmasi oldukca olasidir. Son olarak yatirimci
davraniglar1 da finansal bulasmaya sebep olur. Kiiresel makro bulasma konusunda
analiz edildigi gibi yatinmcinin 6zellikle de sektore likidite saglayan bir pozisyonda
olan yatirimecmin tiim yatirnmini keserek sektdre akan kaynagi azaltmasi hem firma
0zelinde hem grup 6zelinde hem de tiim firma gruplari i¢in ciddi bir sorun olmakta ve

muhasebesel olarak kar ve nakit akisi temelli bozulmalarin olusmasina sebep olmaktadir.

Burada yatirimer davranist temelli bulasmaya 6zel bir yer ayirmak gerekliligi
diistiniilmektedir, ¢iinkii finansal bulagsma tipinde yatirimci davranisi 6zel bir yer
tutmaktadir. S6z konusu bulasma tipinin ger¢eklesmesi i¢in finansal degisiklige neden

olan itkinin yatirimer davranisinda ve algisinda bir degisiklik olusturmasi gerekmektedir.
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Yatirimcilar karar alirken belli degiskenlere dikkat etseler de arastirmacilar toplu
yatirrmc1 kararlarindan birbirlerinden etkilenmeleri dolayisiyla irrasyonel davranis
kaliplarin1 da tespit etmislerdir. Bu siiregler hicbir bigimde s6z konusu bulagmanin
dogasiyla alakadar olmayan firmalar i¢in dahi ciddi sorunlar olusturabilmektedir. Hatta
yatirrmc1l davraniglart firmalardan birinden digerine ya da bir sektdrden digerine
bulagsmalarda bir ara istasyon vazifesi gormekte bazen de ara istasyon vazifesi
gorebilecek kurumlar1 (bankalar gibi) tetiklemektedirler. Ancak yukarida agiklanan
finansal entegrasyon seviyesi arttik¢ca bu etkilesimden de kaginma neredeyse miimkiin
olmamaktadir (Dornbusch, 2000). Bu kapsamda yatirimer kararlart ile firmalar arasi
finansal verilerde meydana gelen bulasma icin dort baslik altinda incelenmektedir.
Yatirimcr bunlar sirasiyla ‘Likidite Kisiti’, ‘Asimetrik Bilgi ve Siirii Davranist’,

‘Uyandirma Cagrist’ ve ‘Coklu Denge’ dir.

1) Likidite Kisiti: Hem yatirnmcilarin hem de uluslararasi kredi arz edenlerin
etkilendigi en 6nemli degiskendir. Bir bolgede énemli bir firma ya da firma toplulugu
finansal bir darbogaz yasadiginda o firmalarla direk kredi iligkisinde bulunan ya da
onlara yatirim yapan bireysel yatirimcilar ve kredi verenler yatirimlarini dondurma
yoluna giderek risklerini minimize etmeyi tercih edebilirler. iste bu durum sadece sdz
konusu firmalar1 degil aslinda bu kredi kaynagi ya da fon arz edenlerle iliski halinde
bulunan tim firmalar1 etkilemeye baslar ve bu firmalarin kaynak ulasgim imkanlar
kisitlanmaya baglar. Kisacas1 bir firma grubunda baslayan bir sikint1 diger firmalara da
bir baska kanal vasitasiyla sirayet etmeye yani bulasmaya baslar. Ilgili kaynaklara
ulasamayan firmalar da kendilerini korumaya almak i¢in yatirim ve faaliyetlerinde
diizenlemeye hatta kisitlamaya faaliyet gosterdikleri kimi pazarlar1 dondurmaya hatta
geri cekilmeye baslarlar. Bu da o yerel pazarlari etkilemeye baslar ve bu dongii giderek
yayilir. Aslinda damarlarin viicutta kilcal damar aglar ile yayilmas1 gibi finansal sorun

bulagmaya ve kendini muhasebe ve finans kayitlarinda gostermeye baslar.

2) Asimetrik Bilgi ve Siirii Davramisi: davranissal perspektifinde firmalar boyutunda
krizin nasil ilerledigini gdsteren bir yaklasimdir. Kredi ve fon saglayanlar yerel firmalar
hakkinda tam bir bilgi setine sahip degillerdir, boylesi bir bilgi kiimesi olusturmak hem
olduk¢a maliyetlidir hem de giincellemesi neredeyse imkansizdir (Kurt ve Cihangir,

2014). S6z konusu siirii davranisi ¢ogunlukla tam islemeyen piyasa kosullar1 ve
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asimetrik bilgi kavramu ile iliskilendirilmektedir. Tam etkin olmayan piyasalarda bilgi
edinmek maliyetlidir. Bu nedenle fon saglayicilart kendi kisith kaynaklarin bilgi
edinmek ve bu bilgi ile fikir ve davranig kalib1 olusturmaktansa; kendilerinden daha
fazla bilgi sahibi olduklarina inandiklar1 géreceli olarak daha biiyiik ve kompleks yapiya
sahip yatirimcilart taklit etmeyi tercih ederler. Bu sekilde aslinda sadece rasyonel degil
irrasyonel davraniglarda yatirimcilar arasinda yayilir. Bu asamada bir ilging nokta ise
s0z konusu davranis aslinda bir yatirimci igin rasyonel iken daha kiiclik baska bir
yatirimel igin irrasyonel olabilmektedir. Iste bu durum siirii psikolojisi ile esdeger
tutulmustur (Ozkan, 2012). Buna bir érnek de 1994 Meksika krizinin yerel diizeyde
olusup daha sonra bulasma etkisi ile yatirimcilarin 6zellikle de iilkede faaliyet gosteren
yabanc1 yatirimeinin korumact bir pozisyona ge¢cmesi daha sonra onu takip eden yerel
fon saglayicilarinin da benzer bir pozisyonu takip etmesi ile ciddi bir likidite ve borg
krizinin ortaya ¢ikmasidir. Meksika krizi ardindan ortaya ¢ikan Rusya krizi, Brezilya
krizi de benzer niteliktedir (Sonmezay, 2014).

3) Uyandirma Cagrisi: Goldstein ve Turner (1998) isimli analistler tarafindan
uyandirma g¢agris1 bigiminde ifade edilmekte olup tipki diger iki bulasma stirecleri gibi
yatirime1 kaynaklidir. Belli bir cografik bolgede ya da sektérde meydana gelen finansal
darbogazlar yatirimcilari o sektorler ya da firmalar hatta firma gruplart i¢in daha hassas
gale getirir. Fon saglayicilar1 bu firmalarda ortaya ¢ikan bir dengesizligi kotiiye
yorumlayarak kendi eski anilarin harekete gecirir ve korumasi bir pozisyon alirlar. Iste
bu pozisyon séz konusu finansal bozulma ile alakasi olmayan tiim firmalar1 bir anda

benzer pozisyona sokar (Masson, 1999).

4) Saf Ogrenme: Yukarida aciklanmis olan uyandirmaya benzer bir siiregte tam
ogrenmedir. Bir firma ya da firma grubunda meydana gelen bir dengesizlik yatirimcilar
bu firmalara veya firma gruplarina benzeyen ya da bu dengesizlik patikasina benzer
olaylar serisine karsi Onyargili bir tutum alinmasma sebep olmaktadir. Bu aslinda
yatirimcilarin analiz yeteneklerine oldukc¢a bagimlidir, dogru analistlerin elinde iyi bir
risk yonetim araci olabilecek modeller 6n yargili korkak yatirimcilar tarafindan gereksiz
kaynak cekilmesine ve dogal olarak alakasiz bulasmalara sebep olmaktadir (Cetinkaya,

2011).
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2.1.3 Yonetsel Bulasma

Bir baska boyut olarak yonetsel bulagma ise bir firmada uygulama alan1 bulan yonetsel
sistemlerin (kalite yonetimi, yeniden yapilanma, yeniden miihendislik reorganizasyon,
vb..) diger firmalar tarafindan gdzlemlenmesi ve tekrar uygulanmaya c¢alisilmasi ve
hatta prosediirel olarak taklit edilmesi siiregleridir. Bunun resmi bir bi¢imde yapilmasi
ise “Benchmarking (karsilastirma yapabilme)” dir.

Yonetsel Bulagsma: Firmalarin sahip olduklar1 yonetim metotlarini ve ydntemlerini
degistirmelerine paralel olarak bu degisimin benzer diger firmalar takip edilmesi de bir
cesit bulasma olarak ortaya ¢ikmaktadir. Burada bulagsmanin daha 6nce yapilmis olan
tanimlarina benzer sekilde bir firma ya da firma grubunda bir onceki donemle
kiyaslandiginda olgiilebilir veya hissedilebilir diizeyde yontemler faaliyet ve metotlarda
meydana gelen degisikliklerin diger firmalar tarafindan da kullanilmasidir. Bu
kapsamda olmak iizere bulasilik etkisinin resmi ve sistematik bir bi¢gimde kendini
gosterdigi bir postmodern yonetim teknigi olan benchmarkine de burada deginilmesi
gerekmektedir. Benchmarking bir diger ad1 ile kiyaslama hukuki ve etik sinirlarin disina
tasmadan; benzer ya da iliski halinde olunan ya da 6rnek almman diger birimlerin
(firmalarin) yonetsel siireglerini izleyerek kendi bilinyesine oldugu gibi ya da uyarlama
yolu ile aktarilmasi siirecidir. Burada amag sektorde basarili olmus bir 6rnegin dogru
yaptiklarini alarak; kendi performansini artirmak ve uzun siireli stratejik bir avantaj elde
ederek firma yasam dongiisiinii uzatmaktir. Bu kapsamda olmak {iizere kiyaslama basit
bir mantiga dayanir; isi en iyi yapani tespit et daha sonra onun uygulamalarini analiz et
ve kendine adapte et. Basarili bir kiyaslama operasyonunda ilk olarak firmanin
kendinde eksik olan hususlar1 bir haritalama yontemi ile dogru tespit etmesi ve bunlara
iliskin aksiyon alacak motivasyon ve kararlilia ayrica kaynaga sahip olmasi
gerekmektedir. Bu asama kiyaslama operasyonunun planlandig1 ve kaynak, getiri gotiirii
risk ve avantaj analizlerinin yapildi§1 asamadir. Ikinci asamada ise s6z konusu
kiyaslama operasyonlarina katilacak ve yardimlasma konusunda istekli bir sirket
bulunmasi gelmektedir. Burada benzer niteliklere sahip bir sirket bulunmasi ve onunda
bdylesi bir operasyona istekli olmasi olduk¢a dnemlidir. Kiyaslamanin tam bu noktadan
sonraki tiim siirecleri oldukga tekniktir. Bu asamadan sonra analiz kismi1 gelir. Firmalar

birbirlerine bilgi ve veri gecisini seffaflik diiriistlik ve etik kurallar1 ¢ergevesinde
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gerceklestirirler. Son asama olan uygulama ise daha Onceden tespit edilmis olan
sorunun ¢Ozliimiinde kullanilabilecek verilerin tek tek se¢imini sentezlenmesini
uygulanabilir bir hale getirilmesini ve sirket siireclerine uyumlu bir halde etkinligi
artiracak formata biiriindiiriilmesini icermektedir. Bu asama aslinda tiim asamalarin
sonuglarinin ortaya ¢iktig1 asamadir. Yontemsel perspektiften, kiyaslama karar1 alindigt
an bulagsma etkisinden bahsetmek hatali olmaz. Ancak bulasmanin goriiniir hale gelmesi

ancak uygulama samasinda olur.

2.1.4 Teknolojik Bulasma

Son olarak teknolojik bulagsma ise; belli bir kiimede merkezde ya da organda, veya
liyede uygulanmaya baslanan yeni bir teknolojinin, bilinenin disinda bir teknigin bir
metodun veya yontemin farkli idari ve yasal yollardan (teknoloji transferi, lisans, patent
hakki vb ) elde edilerek ilgili firmanin kendi i¢ sistemlerine dahil edilmesi ve bu sekilde
ortaya ¢ikan bir degisimin (ki genelde pozitif 6zellige sahip bir ilerleme olarak kabul
edilen) daha sonra kendisi ile iliski de bulunan diger iiye merkez kiime ve ya organa

benzer 6zellikleri ile sirayet etmesidir.

Teknolojik bulagmadan kastedilen ise Ozellikle belli bir alanda ve belirli bir teknik
kapasitenin tanimlandig1 bir metotla yenilik ortaya kondugunda s6z konusu yeniligin bu
yenilik ile iligkili olan diger kurum ve kurulus ve yapilara sirayet etmesidir. Burada
teknolojinin yayilimi ya da teknoloji transferi gibi ifadeler kullanilsa da teknolojik
bulagma bu iki ifadenin de Otesindedir. Ciinkii bu iki ifadenin Gtesinde esinlenme ve
etkilenmeyi de kapsar. Bu kapsamda teknolojik bulagmanin en etkin ve verimli sekilde
gerceklestigi kanallarin is birligi kanallar1 oldugu savunulmustur. Iktisadi ve sosyal
aglar teorisinden esinlenen bu diigiinceye gore aglar bilgi diisiince ve etkilesimin
karsilikli paylasildigi ve pozisyonlarin yerlesik ve sistematik oldugu yapilardir. S6z
konusu aglarda meydana gelen bir degisiklik aga bagl diger iiyelerde belli bir itki
meydana getirecektir. Bu itki hem ilk etkiyi ortaya koyan iiye tarafindan hem de bu
etkiden etkilenen bagka bir iiye tarafindan agin diger {yelerine aktarilmaya
baslayacaktir. Bu sekilde tasarlanmis bir yapida teknolojinin bulagmamasi neredeyse

imkansiz hale gelecektir (Acemoglu, 2013; Adam vd.,2012). Farkli aglar igerisinde
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yapilan karsilastirmali analizler, daha siki kurallara bagli ve goreceli daha kiicilik aglarda
teknolojik bulagmanin diger bulasma tiplerine gore ¢ok da yiiksek diizeyde ve etkin
oldugunu gostermistir. A§ yapilanmasi teorisi disinda diger teorilerde ise teknolojik
bulasmanin daha ¢ok birebir ortakliklar yolu ile transfer ya da satin alma ya da alt
tagseronluk ile 6grenme bi¢iminde oldugu vurgulanmaktadir. Teknolojik bulagmanin
sosyal aglarda kurulan modellerdeki bulasmaya c¢ok benzedigi savunulsa da sosyal
aglardaki gegici ve ilk anda yiiksek etkiye sahip bilgi aksmin tersine teknolojik
bulagsmada etki yavas yavas yiikselir ve daha uzun siirede soniimlenir. Ayrica sosyal
aglarda tekil bulastirma etkisi oldukc¢a yiiksek iken teknolojik aglarda ¢oklu bulastirma
ve ilgili veriyi tekrar degerlendirip diizeltme ve geri bildirim olduk¢a 6nemli bir yer
tutmaktadir. Sosyal aglarin yapist gelen bilginin aktarimi ve transferi {istiine
kurulmugken, teknolojik aglarda bilgi istasyonu mantig1 hakimdir yani itki istasyonda
degerlendirilir ve daha sonra etki haline gelerek diger iiyelere aktarilir ve bulagsma bu
sekilde saglanir. Geri bildirim bazen itkinin degerinin tekrar gdzden gecirilmesine de
olanak saglar. Ancak teknolojik bulagmanin nasil sayisal olarak olciilecegi de ayri bir
sorun olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu manada olmak {izere dogrusal esik modelleri, logit
modeller, kiimelenme analizleri, karar agaci modelleri ¢ok¢a kullanilmaktadir (Covan,

2004; Billiard, 2020).

2.2 BULASMA ETKIiSINI OLCMEKTE KULLANILAN YONTEMLER

Temel olarak literatiir analiz edildiginde kullanilan ekonometrik yOntemler 3 temel
grupta toplanmaktadir. Bunlar sirasiyla temel ve ileri DCC (Dynamic Conditional
Correlation- Dinamik Kosullu Korelasyon) modelleri, volatilite modelleri (GARCH-
ARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity—Genellestirilmis
Otoregresiv Kosullu Degisen Varyans, Autoregressive Conditional Heteroscesdacity-
Otoregresiv Kosullu Degisen Varyans) ve VAR (Vector Autoregression-Vektor

Otoregrasyon) modelleridir.

2.2.1 Temel ve ileri DCC Modelleri

Hawang vd. (2010) ABD de meydana gelen mortgage krizinin diger iilkelere yayildigini

anlamak ve test etmek amaci ile 38 farkl tilkenin hisse senedi piyasasina ait verileri
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toplamiglar ve kurduklar1 DCC Modelleri yolu bu bulagsmayr 6l¢miislerdir. Bu
kapsamda bulagmanin sadece gelismis iilke piyasalart ile sl kalmadigini
gostermislerdir. Ayni ekonometrik model Naoui vd. (2017) tarafindan 2006-2010 yillari
arasinda S&P 500 ile diger hisse senedi piyasalar1 arasindaki getirileri iistiinden
bulagma etkisini 6l¢mek i¢in kullanilmistir. S6z konusu dinamik kosullu korelasyon
modeli kullanilarak yapilan analizlerde Breazilya Arjantin ve Meksika piyasalarinda
S&P500 temelli bulasma mekanizmasinin isledigi goriilmiistiir. Ancak bu bulagmanin
Cin Hong Kong ve Tunus 6zelinde zayif oldugu tespit edilmistir. DCC modelini
kullanan bir diger arastirmact olan Baur (2011) sektorel bazda kiiresel krizin
bulagmasini tespit etmeye calismis ve bulasiciligin sektdrel bazda yliksek diizeyde
oldugunu belirlemistir. Tiirkiye 6zelinde bulasma prosesini tahvil ve hisse senetleri
0zelinde inceleyen Yalgindag (2017); ABD ve PIGGS iilkelerine ait hisse senedi ve
tahvillerinin Tiirk hisse senedi ve tahvillerine bulasma etkisini DCC modelleri ile test
etmislerdir. Kirag (2015) ise gelir seviyesi birbirinden farkli (kisi basina diisen milli
gelir seviyesi) 11 iilkenin borsa verilerini analiz ettigi ve bulasma etkisini DCC
modelleri ile test ettigi arastirmasinda; gelir seviyesi yiiksek olan iilkeler arasinda daha
yiiksek bir bulagma gozlemlerken Tiirkiye 6zelinde bulagsma etkisinin en yiiksek oldugu
ekonomi olarak ABD ekonomisini gostermistir. S6z konusu ¢alismada DCC-GARCH
modeli belli iist diizey iilkeler arasinda (Japonya Ingiltere Kanada, Japonya, Italya,
Fransa’da) bulasicilik etkisini Almanya’ya gore daha fazla goriilmiistiir. ABD ise
merkezli bulagma etkisinin en yogun oldugu iilke olmustur. DCC Garch modelini
kullanan bir bagka arastirmaci olan Kenourgios ve Christopoulos 2007 kiiresel krizinin
varlik piyasalarindaki bulasma etkisini ABD ve diger lilkeler ekseninde analiz etmisler
ve Ozellikle Brezilya varlik piyasasi listinde ABD krizinin yiiksek bir bulagma etkisi

oldugunu goérmiislerdir.

Krizlerin olmadig1 sakin donemlerde kiyaslandiginda; kargasa ve kaosun hakim oldugu
kriz donemlerinde gelismis ve gelismekte olan piyasalar arasinda artan bulasicilik
baglantilar1 bulunmustur. DCC GARCH Modelini kullanan bir bagka arastirmaci olan
Syllignakis ve Kouretas (2011), 7 gelismekte olan iilkenin hisse senedi piyasalarinin
haftalik getirileri (Orta ve Dogu Avrupa’da) ile degisken zamanli kosullu korelasyon

inceleyerek bulasma etkisi ilizerine c¢alismislardir. Arastirmada 2007 kiiresel kriz
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doneminde ABD ve Alman hisse senedi getirileri ile CEE {ilkeleri hisse senedi getirileri
arasinda ki bulagsma etkisinin olduk¢a yiliksek oldugu tespit edilmistir. Bulasmanin
finansal kriz dénemlerinde ¢ok daha etkin olup olmadigini ve 2007 finansal krizinin
merkezinin ABD olup birgok iilkeye buradan mi1 yoksa baska iilkelerden mi yayilip
yayllmadigin1 aragtiran Mollah, Zafirov vd. (2011), 2006-2010 MSCI endekslerini
kullanmiglar ve DCC-GARCH ve VEC modeli analizlere aplike etmiglerdir. S6z konusu
calismalar s6z konusu ekonometrik modeller kullanilarak ABD’nin krizin tetikleyicisi
ve merkezi konumunda oldugunu gostermistir. 2007 krizi iistiinde yapilan bir bagka
arastirma da Kazi vd. (2011) tarafindan bu krizin bulagsma etkisi iistiine yapilmistir.
ABD ve 16 OECD iilkesi hisse senedi piyasalarinda bulasicilik etkisi DCC -GARCH
modelleri yolu ile test edilmistir ve kriz doneminde yiiksek olan bulasiciligin zamanla

azaldig1 gozlemlenmistir.

2.2.2 Volatilite Modelleri

DCC modeli disinda bulasiciligin 6l¢iildiigli bir bagka model de GARCH siiregleridir.
Tiryaki ve Ekinci (2015), GARCH modellerini kullanarak 2008 mortgage krizinin
etkilerinin Tiirkiye’yi etkileyip etkilemedigini 6l¢gmeyi amaclamis; bu iki piyasadaki
varlik getirilerini degisken alarak Multivariate GARCH modelleri ile analiz etmisler ve
Lehman Brothers’in ¢okmesiyle baglayan finansal krizin hizla Tiirkiye piyasalarina
bulastigi sonucuna ulasmislardir. 24 ‘i gelismis, 21 gelismekte olan iilkenin hisse
senedi piyasalarmin getirilerine GARCH analizi uygulayarak finansal bulagma etkisinin
varligimi Ayaydin (2014) tarafindan analiz edilmis ve yukarida daha dnce agiklanmis

olan siirii psikolojisi yoluyla finansal bulagsmanin mevcut oldugu sonucunu elde etmistir.

2.2.3 VAR Modelleri

GARCH ve DCC disinda farkli bir model olarak VAR ve es biitiinlesme analizleri de
bulagsma etkisinin Olgiilmesi amaciyla kullanilmistir. Bu kapsamda olmak iizere;
Boliikbast ve Yildirtan (2013) analizlerinde ABD ile BRIC ve G7 iilkelerinin borsa
endeksleri arasindaki bulagma etkisini 6lgmek amaciyla kisa ve uzun dénemdeki denge
iligkisini Engle Granger ve Johansen Egbiitiinlesme Analizi ile incelemisler ve elde

ettikleri sonuglar ile ayrisma hipotezini kendi 6rneklemlerinde desteklemiglerdir. Benzer
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analizi BRIC ve ABD atasinda Dasgupta (2013) yapmis ve kisa ve uzun dénemde
Hindistan ve Brezilya hisse senedi piyasalarinda bulagicilik etkisinin yiliksek oldugun
gostermislerdir. Buna ek olarak Hindistan hisse senedi piyasast merkezli bir bulagsmanin
Brezilya ile Rusya hisse senedi piyasasi iizerinde gii¢lii bir bi¢imde gergeklestigi
gbzlemlenmistir. Istanbul Borasi ile Avrupa borsalari arasindaki bulasma etkisini
Johansen-Jeselius Esbiitiinlesme Testi ile 6lgmeye ve dolayisi ile aralarindaki bulasma
etkisini test etmeye calisan Boztosun ve Celik (2011), ile incelemisler ve Tiirkiye ile
Fransa, Avusturya, Isvigre ve Ispanya hari¢ diger biitiin Avrupa iilkelerinde bulasma
etkisinin varligini gézlemlemislerdir. Gene es biitiinlesme ve VAR modellerini kullanan
Samarakoon (2011) ABD ile gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda bulagma
etkisinin var olup olmadigini fiyat endeksleri temelli kurdugu modeli ile incelemis ve
bu kapsamda bulasma etkisinin ABD merkezinden Latin Amerika yoniinde oldugunu
tespit etmistir. ABD ile Bat1 Avrupa iilkeleri arasinda bankacilik krizleri diizeyinde bir
bulasicilik etkisinin var olup olmadiginin arastiran Gray (2009) ; mali bulasicilik olarak
yayilip yayilmadigint Granger nedensellik testi incelemistir. Bu {ilkeler arasindaki
baglarin bankacilik krizinden sonra daha da giiclendigi, yani bulasiciligin kriz etkisi ile

arttigin1 gostermislerdir.

Gelismekte olan {iilke piyasalar1 arasinda bulagma etkisinin olup olmadigini arastiran
Demir (2002); bulagma etkisini VAR Analizi ile incelemistir. Bu analizleri sonucunda
Rusya ve Tiirkiye borsalari1 arasinda bulagsma etkisinin var oldugunu gostermistir. S6z
konusu c¢aligmada Rusya’da meydana gelen bir finansal dengesizligin Tiirkiye
bulagsmasini hizli ve etkisinin yiiksek oldugu gozlemlenirken; Tiirkiye’de gerceklesen
bir finansal dengesizligin Rusya’ya bulagsma etkisinin yiiksek olmadigi

gbzlemlenmemistir.

Firmalar bulunduklar1 piyasa ve ilgili piyasalarla yogun bir etkilesim i¢ine girmektedir
Cogu firma kendilerine 6zel gelisen olaylarla bagimli olmaksizin kendi bolgelerindeki
ve diger bolgelerdeki firma davranislari, lilke regiilasyonlari, finansal yatirim kararlari,
demografik, sosyal ve kiiltiirel degisimler ve yasanan finansal krizler gibi bir¢ok

faktorden etkilenmektedir.

Su ana kadar yapilan ¢alismalarda ¢ogunlukla ekonomik krizler sonrasi iilkelerarasi
bulagsma seviyeleri finansal agidan incelenmektedir. Firmalar bulunduklar1 piyasa ve
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ilgili piyasalarla yogun bir etkilesim i¢ine girmektedir Cogu firma kendilerine 6zel
gelisen olaylarla bagimli olmaksizin kendi bolgelerindeki ve diger bolgelerdeki firma
davraniglari, iilke regiilasyonlari, finansal yatirim kararlari, demografik, sosyal ve

kiiltiirel degisimler ve yasanan finansal krizler gibi bir¢ok faktoérden etkilenmektedir.

2.3 FIRMALAR ARASI BULASMAYI ETKILEYEN FAKTORLER

Firmalar arasi bulasma diizeylerini sirket kiiltiirleri, ¢alisanlarin beceri diizeyleri, diinya
genelindeki egilimler, ana faaliyette bulunduklar1 {lke rejimlerinin, faaliyet
gosterdikleri sektor dinamikleri gibi pek cok etmenden kaynaklanabilir. Aragtirmacilar
bu davramis degisimlerini “bulagsma (contagion)” olarak adlandirarak bulagma
kelimesinin tanimi iizerine tartismalar agmistir. Sekil 2.1°de firmalar aras1 bulagmay1

etkileyen faktorler goriilmektedir.

Ulke
Rejimleri

Sektor

Dinamikleri Egilimler

Sekil 2.1 Sirketler Arasi Bulasmayi Diizeylerini Etkileyen Unsurlar
2.3.1 Kiiltiir

Kiiltiirlin tanimi tistline bir fikir birligi yoktur. Ancak kurum kiiltiirii ve toplum kiiltiirii
birbirine paralel bir yol takip etmektedir. Yani bu iki kiiltiir tipi arasinda toplum
kiiltiirtinden kurum kiiltiiriine doru bir etkilesim ag1 mevcuttur. Kurum kiiltiiriinii ortaya
¢ikan kurumda calisan kisilerdir. isletmeler kendi hizmet ve iiretimlerini belirlerken
icinde bulunduklar1 toplumun normlart digina ¢ikamazlar; bu kapsamda toplum kiiltiirii
isletme kiiltiirinli sinirlayan bir ¢esit yap1 vazifesi de gérebilmektedir. Kurum kiiltiirleri

aslinda kurumlarin nasil yonetildigini de belirleyen etkili faktorlerdir. Bu kapsamda
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demokratik bir kurum kiiltiiriine sahip bir yapida otokratik bir yonetim stili bagsarili
olamayacaktir. Kurumsal yapi igerisinde c¢alisan ifadesi ile bahsedilen; kurumda calisan

biitiin personeldir yani en alttan en {iste kadar hiyerarsik basamaklarda olan herkestir.

Kurum kiiltiirii farkli calismalarda, organizasyonel kiiltiir, isletme kiiltiirii, sirket kiiltiirii
ve bunlara benzer kavramlarla da ifade edilmektedir. Tiim kavramlar aslinda ayni
noktaya isaret eder. Burada sdylenmek istenen aslinda kurum kiiltiiriiniin boyutlaridir.
Bu boyutlar giindelik kullanimda “Mitler”, “Kahramanlik Oykiileri” ile “Ritiieller ve
Torenler” ve “Semboller” gibi etkili ve sasali ifadelerdir. Eger kurumlar
gecmislerindeki kati ilkeler ve kurallarla olan baglarini zayiflatabilirlerse bu durumda
gelisme ve yenilenme Oniinde de ciddi bir yol acabilirler (Roskin, 1986,3). Aslinda
burada yenilenmeden kastedilen siiregsel olarak yenilenmeye imkén veren yapilarin
varligidir. Kurum kiiltiirii ile ilgili yapilan ¢aligmalara bakildiginda ¢ok derinlikli ve
cesitlendirilmis bir yaklasimdan ve tanimlamalardan rahatlikla bahsedilebilir (Morrison,
vd. 2006). Bu kapsamda olmak {izere bireysel bazi yaklasimlar kurum kiiltiiriinii
uygulanabilir diizeyde su boyutlarla ifade etmektedir: “Saygi Kiiltiirii”, “Liderlik
kiltirt”, “Mikemmellik kultiiri”, “Basart kiiltiiri” gibi boyutlarin oldugu da fark
edilmektedir (Farmer, 2005). Organizasyon igerisinde paylasilan degerler, inanglarin
kurum kiltiiri oldugu yoniinde bir tanim mimkiindiir. Farkli bir takim diger
degiskenlerle beraber, organizasyon iiyeleri tarafindan pozitif degerler ve inanglar,
aslinda organizasyonel etkinlik i¢cin gerekli ve elzem bir mevhumdur (Blunt, 1991).
Kurum kiiltiirii farkli boyutlar ile karakterize edilen kompleks bir kavramdir. Kurum
kiiltiirii ile 1lgili calismalar 3 bashk altinda incelenebilir: Birinci grup; yalnizca
kiiltiiriine odaklanan bilimsel analizler, ikinci grup; kurum kiiltiiriinii boyutlandirmay1
amaglayan calismalar ve {iglinci grup ise yukarida agiklanmis olan ilk iki grup
calismalarin gecerliligini teorik ve ampirik olarak arastiran c¢aligmalardir. Kurum
kiiltiirii analizi yapan calismalara bakildiginda farkli sayilarda boyutlarin igerildigi
goriilmektedir. Toparlayici bir yaklasimla kurum kiiltiiri boyutlar1 su sekilde ifade
edilebilir: Odiil ve yaptirim sistemi; iletisim, personel secme sistemi, yonetim stili,
karar alma siirecleri, vizyon misyon ve strateji, igbirligi ve yardimlagma, koordinasyon
ve birlesme, inovasyon, uyum saglama, 6grenme, sinirlandirmalar, kurallar ve degerler,
orgiitsel yapisi, dis ¢evreye reaksiyon ve bu kapsamda davranig, orgiitsel iklim, bilgi

aktarirm mekanizmalari, kontrol mekanizmasi, ilgi, calisanlara ilgi, ¢alisanlarin
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sorumluluk ve serbestlik diizeyi, ¢alisanlar1 giiglendirme, (Ginevicius, Vaitkiinaite,
2006). Yonetim tarzi bu kapsamda gelisme yonelimli kurum kiiltiiriinii direk olarak
etkileyen boyuttur. Orgiit kiiltiirii perspektifinde gelisme ile degisme c¢ogunlukla
esanlamli olarak birbiri yerine kullanilmaktadir. Negatif degisme kurumlar i¢in artan bir
entropi de demektir. Gelismenin kurumlar icin teknolojik gelisme, finansal gelisme,
yonetsel gelisme gibi ¢ok farkli anlamlar1 da bulunmaktadir. Degismenin gelisim
perspektifinde bir kurum kiiltiiri olarak algilanmasi son derece dnemlidir ancak bu
sekilde gelisme benimsenir, uygulanir ve hatta paylasilmasi olanakli hale gelir.

Calismalarda 4 tip kurumsal kiiltiire odaklanilmistir (Coomer, 2007).

Klan Kiiltiirii: Bu ¢aligma ortaminda aile tipi bir ortam mevcuttur arkadaslik hakim
ogedir. idareciler yol gosterici ve destekleyicidirler. Kuruma baglilik derecesi diiriistliik
ve sicaklik gibi yiliksektir Takim g¢aligmasi, sorun ¢oziimiinde uzlasma; katilimeilik,
personel gelistirmede uzun donemli menfaatler 6n plandadir. Uzak dogu sirketlerinde

bu tip kurum kiiltiirii yaygindir.

Market Kiiltiirii: Sonu¢ odakli ve sirkette asil isin sorumluluklarin bilingli bir bi¢imde
yerine getirilmesi olan kurum kiiltiiriidiir. Calisanlar siirekli birbirleri ile rekabet
halindedirler. Yoneticiler zorlu yetistirici sert ve beklenti icerisindedirler. Kisa donemli
aksiyonlarin uzun doénemli etkileri siirekli analiz edilir, ¢alisanlar arasindaki rekabet

diizenli olarak odiillendirilir.

Hiyerarsi Kiiltiirii: Kurallara ¢ok bagli olunan ve asir1 sekilsel bir ¢alisma ortami
vardir. Kurallar ¢ok detayli ve kazuistiktir. Yoneticilerin ilk vasiflar1 ve gorevleri iyi
birer koordinatdr olup organizasyon yapmaktir. Organizasyonu harekete geciren
kurallar ve idari yaptirnmlar biitliniidiir, stirekli tekrar sistemleri basar1 ile
gerceklestirmek ana amactir. Basar1 ¢ikti kalitesi maliyet ve siire gibi somut verilerle

Ol¢iiliir. Yonetim tahmine dilebilir tepkiler veren stabil ¢aliganlar tercih eder.

Adhokrasi Kiiltiirii: is ortami dinamik ve yaratic1 temellere dayanir girisimcilik ruhu
hissedilebilir. Calisanlardan risk almalar1 ve girisim ruhuna sahip olmalar1 beklenir, bu
ruh yoneticiler tarafinda tesvik edilir. Bu kiiltiir uzun odakli diisiinmeye yeni pazar ve
yatirimlar bulmaya odaklanir. Yazilim ve teknoloji sirketleri gibi organizasyonlar bu

kurum kiiltiirinlin basar ile yerlestigi yapilardir. Calisanlarindaki bireysel ilerleme ve
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gelismenin tiim kuruma aksettirilecegine inanan bu kiiltiirde etkilesim ve gelisme 6n
plandadir. Bu kiiltiire sahip kurumlar olaylara hizli tepki verebilen esnek bir
organizasyon yapisina gecisken kurallara sahip adaptasyonu tenegi yiiksek orgiitlerin
tercih ettigi bir yapidir Yoneticiler destek ve yonlendirme diginda baski grubu olmazlar

kurumu ve kisileri sadece kanalize ederler.

Bulagsma aslinda kisisel bazda geliserek orgiitsel bazda kendini gosteren bir yolla
bulagsmaktadir Firmalarin yiliksek rekabet ortaminda kendilerini var ederek hayatta
kalmalar1 ancak diger orgiitlerle ve onlarmn kiiltiirleri ile beraber kurduklar1 karsilikli
etkilesim ile miimkiindiir. Sirketlerin etkilesim halinde olmalarinin bir dogal sonucu da
aslinda bulagmadir. Yukarida sayillmis olan davramig kaliplarini takip ederek firmalar
birbirlerine kendi 6zelliklerini ya da kendi is degisimlerini bulastirirlar. Firmalarin
kiiltiir yolu ile bulastirma kapsaminda en 6nemli degisken firmalarda hakim olan kiiltiir
tipidir. Bu kiiltiir tipi firmalarin dis diinyadan itki almasini veya kendisinde meydana
gelen itkiyi bir bagka firmaya iletmesini saglamalidir. Bulagsma ancak boyle gerceklesir.
Ancak su da bir gercek ki negatif entropiden kurtulmaya calisan tiim firmalar dis
diinyadan agik sistem yapilarinin bir geregi olarak etkilesim halinde olmak zorunda
kalirlar, nasil bir 6rgiit yapisina sahip olmalarindan bagimsiz olarak sirketler dig diinya
ile etkilesim haline gelirler. Bu kapsamda daha demokratik ve dis diinya ile daha agik ve
esnek Orgiitsel yapilar aslinda sektérde ve cevrede meydana gelen degisimlere hizli
cevap vererek rekabet avantaji elde etmek amaci ile sekillenir. Ancak bu rekabet
avantaj1 bu tip Orgiitsel kiiltlire sahip firmalar1 da bulagsmaya hassas hale gelecektir. Bu
kapsamda bulagsmanin en fazla goriildiigli firma kiltiir tipinin yukarida sayilmis
orgiitlerden klan tipi Orgiit kiiltlirline sahip firmalar olacagi sonucuna rahatlikla
varilabilir. Bununla beraber daha otokratik ozelliklere sahip orgiit kiiltlirline sahip
organizasyonlarin dig diinya ile etkilesimi azalan firmalar daha az esnek bir yapiya sahip
olacaklardir. Bu yapinin dis diinyadan etkilenme derecesi daha demokratik yapilara gore
daha azdir. Aslinda her bir firma bulagmada bir istasyon gorevi gormektedir. Bu
istasyonda degisimi baslatan ve bulagsmay1 saglayan itkinin ne kadar durup diger
istasyona gittigi hem itkinin durdugu hem de bir sonraki bulagma istasyonunda hakim

olan Orgiit kiiltiirii tarafindan direk belirlenmektedir (Tatarlar vd.,2018).
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2.3.2 Beceri ve Hiinerler

Organizasyon becerileri ve hiinerleri bir organizasyonda bulunan ve stireklilik arz eden
orgiit icerisinde yap1 ve diizen olusturma, imalat siire¢lerinde etkinligi ve tiretkenligi
artirma, rekabet avantaji liretme kapasitesine sahip, belirli sartlar saglandiginda
ertelenebilen, baska bir kurum ya da yapiya devredilebilen veya kurumsal talebe bagh
olarak tamamen ortadan kaldirilabilen niteliklerdir. Orgiitler beceri ve hiinerlerini
gelistirme ve koruma altina almaya egimlidirler. Bunlara karsi yapilan saldir1 ve
zayiflatma girisimlerine kars1 6rgiit korumaci ve saldirgan tavirlar géstermek zorundadir.
S6z konusu beceri ve hiinerleri firmalar korumak egilimindedirler, firmada ortaya ¢ikan
ve yonetsel faaliyetleri negatif etkileyen erteleme, diizensizlik, etkinsizlik, verimsizlik
dagmiklik, iletisimsizlik gibi negatif etkiye sahip calisma aligkanliklarinin ortaya ¢ikma

olasiligini azaltabilmektedir.

Firmalar ilk agsamada yonetsel olarak sonu¢ degerlendirme; islerle ve siireclerle ilgili
detaylara dikkat; sonu¢ odaklilik; faaliyetler arasi koordinasyon; siireglere iliskin
yaratici diisiince; degerleme ve analiz i¢in dokiimantasyon; geri bildigim icin isleme
ayrintilari; karst karsiyya kalinan sorunlarin tanimlanmasi; ¢éziim perspektifinde
kaynaklar1 tanimlama, politika uygulamasi onceliklendirme; {retkenlik durumsal
degerlendirme, is odakli gorev analizi, performans temelli gorev degerlendirmesi ve
sorun odakli gorev ¢oziimii is akis1 analizi ve is akis analizi temelli is akis1 yonetimi

bazi fiziksel yetenekler arasinda sayilabilir.

Bu kapsamda olmak {izere hiineri ve beceriler arasinda 6zel bir yeri olan temel
yeteneklere vurgu yapilmalidir. Temel yetenekler; isletmelerin kendilerini diger
isletmelerden ayiran bilgi, beceri ve yeteneklerinden olusmaktadir. Hizla artan rekabet
ortami firmalarin daha onceki donemlerde rekabette 6n plana ¢ikabilmek igin temel
isletme fonksiyonlar1 olan pazarlama, iiretim, finansman ve maliyet iizerine
gelistirdikleri stratejiler ile 6n plana ¢ikmasi s6z konusu idi. Giiniimiizde ise artik yerel
piyasalarda faaliyet gostermenin zorlugu ve yerel piyasalara diger rakiplerin niifus
etmesinin olanakli hale gelmesi nedeni ile, esnek ve siirdiiriilebilen yeteneklerin bir
baska tabirler ¢ekirdek yeteneklerin elde edilmesi zorunlu hale gelmistir. Bir yaklagima
gore isletmelerin temel yetenekleri ya da 6z yetenekleri, onlarin yeni pazarlara girisine

olanak saglamali; isletmelerin misteri yararina faaliyet gostermelerini miimkiin hale
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getirmelerine olanak vermeli, bu yeteneklerin taklidi zor hatta imkéansiz olmalidir. S6z
konusu yetenekler farkli bir perspektiften; deger yaratabilmeli, kolay kopyalanmasi
miimkiin olmamali, ikame edilmesi pahali olmali ve nadir bulanmahdir. Cekirdek
yeteneklerden beklenen en Onemli 6zellikler miisteri i¢in deger arz ediyor olmasidir.
Temel yetenek miisteri i¢in sagladigi fayda ile rakipler tarafindan saglanan fayda ile
kiyaslandiginda onlarin 6niine gecgebilmeyi saglamalidir. Yani bir yetenegin ve onun
tarafindan saglanan faydanin temel yetenek olup olmadigina karar verme merci
miisterinin ta kendisidir. Bunun da tespiti ancak miisteriler ile kurulan bir bag ve ayni
zamanda miisteri davranigi ve ciro ile gozlemlenerek anlasilabilir. Temel (6z) yetenek
dedigimiz olgu ilk planda {iriin veya hizmetin nihai degerine hatta onun katma degerine
katkida bulunmalidir. Bu kapsamda sadece iiriin degerini artiran ama katma degerini
artirmayan bir yetenek temel yetenek olarak algilanmamalidir. Bu finansal ya da
muhasebesel olabildigi gibi algisal ya da soyut da olabilir. Temel 6z yetenek az bulunur
ve bu sekilde stratejik bir avantaj yaratma kapasitesine sahip olmalidir. Temel yetenege
her firmanmn sahip olmasi onu temel yetenek degil siradan bir yetenek ya da basari
sayilabilir. Bu kapsamda olmak iizere diger firmalarin sahip oldugu yeteneklerin bir
firma tarafindan daha iist diizeyde sahip olunmasi ya da kullanilabilmesinin temel
yetenek olup olmadig1 konusunda tartigmalar mevcuttur. Ancak literatiirde bu konuda
yapilan ¢alismalarin ulastig1 sonug ilgili siradan veya herkesin sahip oldugu yetenegin
katma degerini artiran ya da onu farkli hale getiren siireclerin temel yetenek olarak
kabul edilecegi yoniindedir. ilgili yetenegi 6z yetenek yapan bir baska kavram da bu
yetenegin diger firmalar tarafindan kontrol edilememesi olduk¢a Onemlidir. Bu
kapsamda olmak ftizere kurulan iligkiler ve isletme baglantilar1 olduk¢a Onemlidir.
Rakipler tarafindan kontrol edilebilen bir yetenek firmalar igin stratejik bir avantaj
saglamayacak ve 0z yetenek olarak kabul edilemeyecektir. Yani nadirlik ve zorla elde
edilebiliyor olmasi yani nadirlik ve rekabet avantaji olusturmasi rekabet avantajinin
kurulmasi ve stirdiiriilebilmesini saglamaktadir. Temel yeteneklerin rakipler tarafindan
kopyalanamamas1 ya da ayni verimlilikte taklit edilmemesi, bilmeyen ya da 6grenmek
isteyen biri i¢in karmasik ve ¢oziilmesi zor olacak veyahut kisisellestirilme derecesi
yiiksek olmasi nedeniyle alinamaz ve taklit edilemez olmasi 6nemlidir. Bazen ¢ekirdek
yetenegin kendisi degil de bu yetenegi aktive eden kaynaklar s6z konusu

kisisellestirilmis olma veya taklit edilemeyip kopyalanamama &zelliklerine sahip
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olabilir. Diger firmalarin bu yetenege kolaylikla sahip olmaya basladigi ya da
kullanabildigi yerde bu yetenekler artik ¢ekirdek yetenek 6zelligine sahip
olamamaktadir. Bununla beraber yetenekleri taklit edebilmek aslinda farkli bir boyuttan
cekirdek yetenek hale de gelmektedir. Bu kapsamda olmak iizere taklit yetenegi diger
firmalar {izerinde baski olusturacak, yenilik¢i olmalarini engelleyecek yaptiklari
yatirrmin etkinligini ve rekabet avantajin1 kaybetmelerine neden olacaktir. Firmalar bu
taklit edilememeyi basarmak i¢in bir¢ok farkli ve 6zel kaynagi bir araya getirebilir,
kaynaklar1 farkli ve 6zel bir bigimde kullanabilir; tirlinleri farkli ve 6zel bir bicimde
sunabilir, ya da iiretme yOnetimleri farklilasmis olabilir. Bu kapsamda ortaya ¢ikan
durumlarin  taklit edilememeyi artirmasi firmalar acgisinda 6z yeteneklerin
gerceklestirilmesi perspektifinde oldukg¢a degerlidir. Oz yetenegi saglayabilen bir baska
avantajda ilgili yetenegin sinirli sayida olmasidir. Bu bazen bir teknoloji bazen ¢ok
pahal1 bir makine ekipman bazen de bir personel olabilir. Bazen de bir kaynak olabilir.
Ancak bir firmada 6z yetenek sayisi ¢ok olamaz. Bunun ilk nedeni ilgili 6z yetenege
sahip olmanin bir tecriibe ve kaynak gerektirmesi. Bu olsa bile birden fazla 6z yetenege
sahip olmak firmalar i¢in bir yonetsel kaos da olusturabilecektir. Is te bu nedenle sadece
sektor icerisinde degil ayrica firmanin kendi icerisimde de sinirlt sayida olma ilkesi
gecerli hale gelmektedir. Temel yetenek dedigimiz yetenekler dyle belli bir donem ya
da belli bir rakibe kars1 avantaj saglamamali, onlar siireklilik arz etmeli yani uzun vadeli
rekabet avantaji olusturmali yani stratejik bir boyuta sahip olmalidirlar. Bu sekilde
rakiplerin Oniinde stirdiiriilebilir bir pozisyona sahip olabilirler. Temel yetenekler firsat
ve tehlikelerin belirlenmesinde sirketin kendi zayiflik ve {istiinliiklerin tespitinde bir rol
oynayabilir. Bunun sagladiklarinda tiim sirkete niifus edebilme kapasiteleri de olugsmaya
baslar. Aslinda i¢ ve dis ¢evrede meydana gelen degisikliklere ne kadar etkin ve hizl
cevap verebildigi 6lcii de sirket ayakta kalabilir. Oz yetenekler ya bunu saglayabilir ya
da direk olarak bu 6zelligin kendisi olabilir ya da bu siireclerin veya ozelliklerin
olusmasina destek verebilir. Bu kapsamda 0z yeteneklerin sirket kiiltiiriine ters
diismemesi, {ist yonetim ve c¢alisanlar tarafindan icsellestirilmis olmast ve
uygulanmasinin 6niinde yapisal engeller olmamas: sirketlerin bu yetenekler vasitasiyla
dis cevrede olanlara kars1 hassasiyetlerinin artmasi ve bulagma etkisine kars1 dayanim

gostermeleri agisindan 6nemlidir.
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2.3.3 Ulke Rejimleri

Ulke rejimlerinden kastedilen bir iilkedeki iktisadi rejim ve yapidir. Bu kapsamda
olmak tizere bir iilkedeki piyasanin yapisidir. Burada bahsedilen planli ekonomi ya da
pazar ekonomisi ayirimi degildir. Burada rekabetin yapisi; fiyatlarin serbest olugma
derecesi ve iiriin kalitesi perspektifinde degerlendirilmektedir. Rekabet perspektifinden;
tam rekabet piyasalarinda firmalar siki bir rekabetin etkisi ile faaliyet gosterirler. Iste
rekabetin bu en seret ve u¢ noktasi tam rekabet olarak adlandirilir. S6z konusu tam
rekabet piyasasinda; az sayida firma yerine ¢ok sayida ve farkli niteliklere sahip
firmalar vardir; ¢ok sayida alictya firmalar benzer ya da ayni iirlinii satarlar. S6z konusu
tam rekabet piyasasina girmede piyasa engelleri ya da herhangi bir sinirlama mevcut
degildir. Daha 6nceden s6z konusu piyasaya dahil olmus firmalar, yeni giren firmalar ile
kiyaslandiginda 6l¢iilebilir bir avantaja sahip degillerdir. Piyasada pozisyon almis arz ve
talep birimleri yani alicilar ve saticilar iiriin ve fiyatlar ile ilgili olarak tam bir bilgiye
sahiptirler. Tam rekabet piyasasini tam manasi ile etkin olmadig piyasa tipleri arasinda
ise oligopolcii ve monopolcii piyasalar vardir. Her iki piyasa tipinde de ilgili birimler ile
arz ve talepgiler arasinda etkin ve verimli bir bilgi ve veri akis1 yoktur. Bu kapsamda
olmak {izere serbest piyasa ekonomisinde bulasma etkisi kapali ve planli ekonomilere
gore daha hizli ve giiclii olacak; bununla beraber serbest piyasa ekonomisinin hiikiim
stirdiigii piyasalarda tam rekabetin oldugu piyasalar digerine gore bulasmaya daha
hassas olacaktir. Bunun en temel ve dnemli sebebi ise; firmalar arasinda ortaya ¢ikan
ve etkin olan kanallardir. Bir firma ya da firma grubunda etki olustugunda bu etki planl
ekonomi de planlama merkezi tarafindan kontrol altina alinmaya ¢alisacak bu sebeple
itki dnce merkeze gidecek ve oradan diger birimlere bulasacaktir. Serbest piyasa ise s6z
konusu itki, diger birimlere ya da firmalara daha 6nce de aciklandig: gibi ilgili etkilesim
kanalinin etkisi ile dogru orantili olarak bulasacaktir. Veri ve bilgi aktariminin daha
giiclii oldugu tam rekabet piyasalarinda bu kanallar daha verimli olacak ve bulasma

daha kuvvetli olacaktir.

2.3.4 Sektor Dinamikleri

Aslinda bu baglik altinda ifade edilmeye calisilan olgu her bir sektoriin o sektore 6zel

belirleyici unsurlara sahip oldugudur. Bu kapsamda olmak iizere iki ana sektorden yani
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hizmet ve sanayi sektdriinden bahsedilebilir. Oncelikle daha soyut 6zellikler gdstermesi
nedeni ile hizmet sektoriiniin genel Ozelliklerine bakmak yerinde olacaktir. Hizmet
sektorli soyuttur. Bu sektoriin soyut olmasi séz konusu sektoriin iirettigi hizmet
olgusunun hizmetin tenle hissedilemez, gozle goriilemez, kulakla duyulamaz,
oOl¢iilebilen yani sayisal olarak somut hale gelebilen bir 6l¢ii birimiyle ifade edilemez,
herhangi bir gorsel destek ile sergilenemez, saklama ya da miisteri tarafindan
algilanmanin saglanmasi icin paketlenemez ve bir yerden bir yere tiiketilmesini
saglamak amaci ile tasinamaz olmasi anlamlarini tagir. Hizmetin envanterinin tutulmasi
miimkiin degildir, daha sonra kullanilmak {izere saklanmasi, degerlendirme ve kontrol
amaci ile standartlastirilmasi olanaksizdir, hizmet iireticiden tiiketiciye direkt gecer bu
nedenle hizmet iistiinde hizmet ile alic1 ya da satic1 arasinda miilkiyet iliskisi bulunmaz
Hizmetin dayaniksizlik 6zelligi de buradan gelmektedir. Hizmetler yukarida saydigimiz
nedenlerden dolay1 belli bir zaman diliminde ¢ok sayida iiretilerek depolanmazlar. Bir
otobiiste bos kalan koltuklarin saklanarak daha sonra ayni sefer i¢in tekrar satilmasi
miimkiin degildir. Yani hizmet sunumundan sonra ortaya ¢ikan iktisadi kayiplarin ayni
hizmet iistiinden daha sonra giderilmesi miimkiin degildir. Hizmetten saglanan yararin
oOl¢iilebilmesi stibjektiftir. Kisinin bu hizmeti almadan herhangi bir kritere gore hizmeti
Olcilip degerlendirilmesi, bizzat tecriibe etmesi gerekir. Tiiketici bir hizmet 6deme
yaparken daha ¢ok ge¢miste bu hizmetle ilgili tecriibelerinden yararlanmaktadir. Daha
once vurgulandigr iizere hizmetlerin fiziksel bir varliga sahip olmamalarinin onlarin
depolanmalarini, patent ile korunmalarini veya halka teshir edilerek tanitilmalarini
olanaksiz hale getirmektedir. Buna bagl olarak da fiyatlandirmalar1 olduk¢a zordur.
Bununla beraber hizmet sektoriinde iiretilen hizmetin tiiketilmesi anliktir ve bu sebepten
dolay1r hizmetin tiiketilmesi i¢in iiretici ve tiiketici aym1 anda yan yana gelmek
zorundadir. Hizmetlerin ortaya ¢ikisi miisteri tarafindan gozlemlenir ve hizmet tam da
bu ¢ikis aninda tiiketilir yani tiim bu iiretim ve tiilketim es anli olmaktadir. Miisteri ile
imalatc1 arasindaki bu etkilesim hem hizmetin {iretimi hem de tiikketimi sirasinda devam
eder. Taraflar arasi karsilikli etkilesim kaginilmazdir. Bu durumda iki sonug ortaya ¢ikar.
Bunlardan ilki hizmet i¢in {iretici ve saticinin ayni olmasidir. Yani ¢ogunlukla hizmeti
tireten kisi ile satic1 ayn1 merkezdir ve miisteri bu merkezden aldig1 hizmetten faydalanir.
Bu etkilesimin diger ikinci sonucu ise, miisterinin aslinda gizli bir bicimde hizmet

liretiminin bir parcast olmasidir. Hizmet sektorii 6zelinde olmak iizere kuaforliik,
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lokantacilik veya saglik sektorii diigtintildiigiinde miisteri olmadan ilgili hizmetin ortaya
cikmasi da miimkiin degildir. Hizmetler tek bir kaynaktan ve o kaynagin her tiirlii dis
etkiye bagiml olarak ig gérmesi ve de liretim siireclerine miisterinin de dahil olmasi
perspektifinde standart degillerdir. Bu kapsamda her bir miisterinin 6znel
degerlendirilmesine tabii tutulduklar1 yiizden de ¢ikardiklart sonug ve fayda da standart
olmamaktadir. Tiiketici elde ettigi fayday1 kendi i¢ diinyasinda degerlendirirken daha
onceden gec¢irmis oldugu ayni ya da benzer hizmetlere iliskin fayda ile karsilastirarak
bir sonuca varacaktir. Bu kapsamda hizmetten duyulan memnuniyet hizmet iireticisi ile
faydalanicisi arasindaki karsilikli etkilesimin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bir
miizik grubunun verdigi konser her bir dinleyicinin miizik bilgisi onunki havasi ve hatta
konser igerisinde bulundugu yer, gruba karsi ilgili ve tavirlari ile dogrudan iliskilidir.
Ayni grubun ayni sekilde sOyledigi bir sarkiyr farkli zamanlarda farkli sartlar altinda
farkli degerlendirebilir. Hatta ayni sdylenen sarkinin o giinkii grup sahne tavirlari ve
izleyici ile kurdugu iliski de bile alg1 olarak farklilik gosterebilir. Bu arada aslinda
vurgulanmasi gereken bir noktada hizmete duyulan talebin cogu zaman belirsiz
olmasidir. Bu talep giiniin belli bir saatinde degisebildigi mevsimler haftalar veya
zamanin herhangi bir 6l¢ii birimden de ¢ogu zaman ayrismaktadir. Bu kapsamda hizmet
arz1 ile talebi arasinda ¢ogu zaman dengesizlik yasanmaktadir. Yani baz1 doneler hizmet
arz1 yetersiz bazen de talep az kalmaktadir. Tiim bu arz talep dengesizligi ve soyutluk
hizmet {iretimine ait ¢iktilarin degerlendirilmesi ve kalite degerlendirilmelerinde ciddi
sorunlara neden olmaktadir. Hizmet sektorli kendi dogas1 geregi hem kisisel emegin
yogun oldugu hem de miisteri ile direk iliskinin {ist seviyede oldugu bir sektdrdiir. Iste
bu nedenle tretilen ¢iktinin kalitesi ve bu ¢iktiya iligkin performans iireticinin kendi
performansina baglidir. Hizmet sektoriinde verilen hizmetin kalitesi envanter yatirimi
ile cogu zaman ytikseltilemez, ¢linkii kisisellik 6zelligi oldukca fazladir. Bu da hizmetin
tiiketici ile kurdugu direk ve kuvvetli bagdan ya da hizmetin agir1 soyut 6zelliklerinde

kacinilmaz bir sekilde dogmaktadir (Sayim ve Aydin, 2012).

Tam da bu asamada iiretim sektoriiniin genel 6zelliklerine bakmak yerinde olacaktir.
Uretim sektdrii somuttur. Bu sektoriin somut olmasi s6z konusu sektoriin {irettigi {iriin
olgusunun yani tenle hissedilmesi, gézle goriilmesi, kulakla duyulmasi, dl¢iilebilen yani
sayisal olarak somut hale gelebilen bir 6l¢ii birimiyle ifade edilebilmesi, herhangi bir

gorsel destek ile sergilenmesi, saklama ya da miisteri tarafindan algilanmanin

89



saglanmas i¢in paketlenebilmesi ve bir yerden bir yere tliketilmesini saglamak amact
ile tagmabilmesi anlamlarini igerir. Malin envanterinin tutulmast miimkiindiir, daha
sonra kullanilmak {izere saklanmasi, degerlendirme ve kontrol amaci ile
standartlastirilmas1 kendi dogasi geregi olasidir, mal tireticiden tiiketiciye direkt gegmek
zorunda degildir bu nedenle {irlin iistiinde iiriin ile alict ya da satic1 arasinda kuvvetli bir
miilkiyet ve zilyet iligkisi dogar. Hatta bu iliski aract kurumlar teslimatci ve toptanci
arasinda da olusunca ortaya bazen ¢oziimii ¢ok zor hukuki sorunlar ¢ikabilmektedir.
Lojistik ve tasimacilik, koruma ve saklama, pazarlama ve sunma mal ve imalat
sektoriinde olduk¢a oOnemlidir. Imalatin (malin) dayanma &zelligi de buradan
gelmektedir. Mallar yukarida saydigimiz nedenlerden dolay: belli bir zaman diliminde
cok sayida fretilerek depolanabilir uygun sartlar saklaninca c¢ok uzun siire
saklanabilirler. Bugiin satilmayan bir ¢ikolata yarin satilabilir; kisin tutulan bir balik
yazin tezgahlarda yerini alabilir. Yani iiriin sunumundan sonra ortaya ¢ikan iktisadi
kayiplarin ayni iiriin iistiinden daha sonra giderilmesi miimkiindiir. Hizmetten saglanan
yararin Olciilebilmesi objektif niteligi agir basan bir olgudur, ¢ilinkii bir {lirlinden herkes
ayni faydayi1 elde eder; kisi bu iiriinii almadan herhangi bir kritere gére hizmeti 6l¢iip
degerlendirilmesi, diger iriinlerle istedigi an karsilastirmasi miimkiindiir. Tiiketici bir
icin 6deme yaparken daha ¢ok bu malin kendisi ve benzerleri i¢in piyasada olusmus
olan fiyatlar1 esas almaktadir. Daha 6nce vurgulandigi iizere mallarin fiziksel bir varliga
sahip olmalar1 onlarin depolanmalarini, patent ile korunmalarimi veya halka teshir
edilerek tanitilmalarint miimkiin kilmaktadir. Buna bagl olarak da fiyatlandirmalar
olduk¢a kolaydir. Bununla beraber imalat sektoriinde iiretilen malin tiiketilmesi anlik
degildir ve bu sebepten dolayr malin tiiketilmesi i¢in iiretici ve tiiketici ayni anda yan
yana gelmek zorunda da degildir. Mallarin ortaya c¢ikist miisteri tarafindan
gbzlemlenmez ve mallar iiretim anindan ¢ok daha sonra da tiiketilebilir; yani tiim bu
tiretim ve tilketim es anlamli olmamaktadir. Miisteri ile imalat¢1 arasindaki bu uzak
zamandan ve mekandan bagimsiz olarak sekillenen etkilesim, karsilikli degildir. Bu
durumda iiretici ve satict yani miisteriye ulastiran ¢ogu zaman ayni kisi degildir. Yani
cografi olarak tiretici de tiiketici de birbirinden ¢ok uzaktadir ve ayn1 an1 paylasmazlar.
Miisteri kesinlikle imalat siirecine dahil olmaz. Imalat sektdriinde bir TV {initesinin
tiretimi, ¢ikolata barmin iiretimi ya da bir klavyenin iiretiminde miisterini varligindan

s6z edilemez. Imalatlar bu kapsamda tamamen standarttir. iki ayn1 model adina ya da
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marka adina sahip iiriinden miisteri tamamen ayni Ozellikleri ve faydayi bekler.
Modeller ya da iirlinler arasinda ortaya g¢ikacak farklar ¢ok ciddi hukuki ve iktisadi
sorunu da beraberinde getirmistir. Bu kapsamda standart 6zellikler ¢ok on plana
cikmaktadir. Tiiketici ele ettigi faydayr kesinlikle benzer ve ayni model iiriinlerin
gosterdigi fayda ile kiyaslayarak ve ddedigi fiyat1 da géz ontine alarak hesaplayacaktir.
Bu kapsamda maldan duyulan memnuniyet malin kendi 6znelinin bir sonucu olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Mala duyulan talep ¢ogunlukla kitleseldir ve belli dalgalanmalar ve
soklar hari¢ olduk¢a tahmin edilebilir bir diizeydedir. Bahsedilen iktisadi soklar ve
etkiler olmadik¢a ne kadar kalem iiretilecegi, defter iiretilecegi ya da seker iiretilecegi
aslinda gecmis trendlere bakilarak rahatlikla tespit edilebilmektedir. Bu kapsamda mal
arz1 ile talebi arasinda cogu zaman denge hakimdir. Yani bazi donemler hari¢ ki bunlar
tiim ekonomiyi etkileyen sok ve krizler ya da paradigmasal de veyahut teknoloji temelli
bir degisim yaganmadig1 siirece hizmet arzi ve talebi paralel gitmektedir. Tiim bu arz
talep dengesi ve somutluk mal {iretimine ait c¢iktilarin degerlendirilmesi ve kalite
degerlendirmelerini miimkiin hale getirmektedir. Imalat sektorii kendi dogasi geregi
hem kisisel emegin hem de hammaddenin yogun oldugu ancak daha ¢ok yari he ham
mamuliin yogun oldugu bir sektordiir. iste bu nedenle {iretilen malin kalitesi ve bu mala
iligkin performans daha 6nceden mala iligskin olarak belirlenmis performans kriterleri ile
iligkilidir. Bu kriterler sadece malin kendisini degil imalata ait tiim siire¢leri hatta girdi
olarak kullanilan tiim somut nesnelere iliskin faktdrleri de icermektedir. Imalat
sektoriinde iiretilen malin kalitesi envanter yatirimi ile ¢ogu zaman yiikseltilir, ¢iinkii

nesnellik 6zelligi oldukga yiiksektir. Bu da imalat sektoriiniin kaginilmaz sonucudur.

Tim bu iki sektor yukaridaki baglamda analiz edildiginde; daha i¢ ice gecmis ve
karmagik iligki baginin daha uzun siireli ve ¢ok yonlii aksiyon yapisinin daha birbirine
karismis finansal etkilesimin oldugu sektdr olarak imalat sektdrii gosterilebilir. imalat
sektoriiniin ¢cok boyutlu ve farkli boyutlarda iliski kurmasi yiiziinden, herhangi bir
kanaldan bulagsmaya maruz kalmasi hizmet sektorii ile kiyaslandiginda daha olasidir.
Burada aslinda vurgulanmasi gereken bir bagka nokta da bulasmanin derecesi ve
etkisidir. Hizmet sektoriinii kurdugu iliski aginin ¢ok karmasik olmamasi ve kanal
yapisinin veri aktariminin yogun olmasi nedeni ile bulasma gergeklestigi anda ¢ok etkili

olacaktir. Buna miiteakip imalat sektoriinde ise; s6z konusu bulagma kendi niteligine
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gore farkli kanallardan ya da sadece bir kanaldan gelecek ve bu kanala ait kurulan

iliskinin derinligi ve giicli nispetinde firmaya bulasacaktir.

2.3.5 Egilimler

Burada aslinda yukarida bahsedilen 4 faktor etkisi ile bir yapida meydana gelen bilgi ve
veri akisina karsi olusan oOrgilitsel hassasiyet ifade edilmektedir. Bu olusumla ilgili
yapilan ¢aligmalar s6z konusu egilimler nedeni ile bulagsma etkisinin dogrusal olmayan
bir bicimde sirket igerisinde yerlesimi ve dagilimi ifade edilmektedir. Bu kapsamda
olmak tizere firmalar kurulu diizenleri icerisinde belli baz1 hassasiyet ve egitim noktalari
olustururlar. Bu egilim ve hassasiyet noktalar1 sayesinde firmalar bilgi ve degisime
hassas hale gelirler. Bu kapsamda olmak iizere {ist yonetim ve alt yonetim arasindaki
iletisim kanallarin1 ve dig diinyada ortaya ¢ikan degisimlere karsi yapiy1 daha etkin hale

getirmek i¢in sahip olunan yeni yapilanmayi ifade eder.

Ik olarak orgiitsel hiyerarsinin yapilanmasi ve yapinin post modern ydnetim anlayist
icerisinde sekillenmesi gelmektedir. Yani Orgiitsel yapinin hiyerarsinin  dikey
yapilanmadan yapay yapilanmaya dogru gecisi ve daha yatay bir organizasyonel
formata sahip olmas1 demektir. Bu kapsamda yatay yapilanan orgiitler degisime ve bilgi

akisina daha hassas hale gelirler be bulasma etkisi ¢ok daha hizli yayilir.

Firmalarin alt diizey c¢alisanlara yetki ve sorumluluk vererek yaptiklari igler iistiinde
daha fazla insiyatif almalarini saglayan bir sistem olarak gii¢lendirme oldukg¢a etkin bir
esnek yonetim politikasidir. Ayrica, personel motivasyonu ve gider azaltmada oldukca
onemli bir aractir. Firmalar gligclendirmeye 6nem verdik¢e daha bulagmaya hazir hale
gelirler ¢iinkii yonetsel olarak azaltilmis pozisyon ve giiclendirilmis bir kisiye ulagsmak

onun kapsadigi tiim diger pozisyon ve kisilere ulagma etkisi yaratir.

Firmalarin tiim faaliyet kontrolii ve diizenlemeleri belli bir merkezden temerkiiz hali ile
yonetmeleri firmalarin bulasmaya kars1 tepkilerinin daha yavas ortaya ¢ikmasini ancak
ortaya ¢iktifinda olusan etkinin sert olmasina sebep olur. Bu kapsamda olmak {izere
sirketlerin merkezilesme dereceleri azalir ise bu defa degisim ve bulagmalara kars1 daha
hassas hale gelirler. Firmalarda bulagma etkisini daha erken gosterir ancak logaritmik

degil de lineer etki gosterir.
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Firmalarin bir bagka egilimleri de degisken ve esnek mekanizmalar ile adaptasyon
yeteneklerinde ortaya c¢ikan yiiksek kapasitedir. Firmalar bu kapasite ile kars1 karsiya
kaldiklar1 anda kurumsal yapilarinda bu etkiyi kendi yasam dongiilerini azaltacak bir
etkiye sahip olmadan gegistirilmesini saglamay1 amaglarlar. Firmalar bir bulagsma etkisi
ile karsilastiklarinda adaptasyon yetenegine sahip firmalarda daha yiiksek bir bulasma
etkisi olusur. Cilinkii bu yapr zaten degisimi yakalamak ve buna uymak {izere

tasarlanmustir.

Firmalarin bir bagka egilimleri de iletisim kanallar1 yolu ile koordinasyon diizeyini
artirmalart yolu ile olusmaktadir. Bu kapsamda olmak iizere; firmalarin ana amaci
degisimleri yakalayarak bunlara kars1 gosterilen aksiyonlarin etkisini artirarak yiiksek
koordinasyon saglayan ag ve yapilanmayi saglamaktir. Yani ag yapisi emir komuta
zinciri ve Orglitsel prosediirler pozisyonlar firmalarin koordinasyon yeteneklerini
artirmak iizere yeniden tasarlanir. Bu tasarlama sonrasinda daha yiiksek ve etkin bir
koordinasyon yetenegine sahip olan firmalar dis diinyada meydana gelen degisimlere
olduk¢a hassas hale gelirler. Sadece o degisimi almazlar ayrica, degisime karsi
aktivasyona gegecek mekanizmalar1 uyarmak i¢in koordinasyon kanallar1 yolu ile de bu
etkisi firma icerisinde yayarlar. Bu anlamda olmak iizere daha etkin ve hizh
koordinasyon yapisina ve kanallarina sahip olan firmalar, bulasmaya kars1 bu nitelige

sahip olmayan firmalara gore bulagma etkisine karsi daha hassastirlar.

2.4 REGRESYON ANALIZINE GENEL BAKIS

Regresyon bir veya daha fazla degiskenin davranislarinin model kullanilarak
tahminlenmesidir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni ne oranda etkiledigi

regresyon analizi ile arastirilmaktadir.

2.4.1 Regrasyon Analizi
Bagimli degisken degerlerinin kestirimini bagimli degiskenlerin bir fonksiyonu
y=f(x) olarak belirlemek icin degisken degerlerinden olusan diiz bir egrinin

matematiksel esitligiyle modeli kurmaya baslayabiliriz;
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Y =y + fix (2.1)
Bo: Y kesisimi
B1: dogrunun egimi
x : Bagimsiz degisken
Olarak ifade edilebilir. fyve f;’ in numerik degiskenler oldugu, hata payir gozardi
edilerek olusturulan Y = 8, + f;x lineer modeli i¢in deterministik matematiksel model

diyebiliriz. Bu modele tesadiifi hata degerini ekleyerek

Y=0y+F1x+¢ (2.2)

esitligine ulasabiliriz.

Yukaridaki esitlik gergeklesen verilerden elde edilen sonuglari vermektedir. Bu
noktadan sonra gelecege yonelik hangi degerleri alabileceklerini bulabilmek igin bir
regresyon dogrusu olarak adlandirilan  kestirim  esitliginden yararlanmamiz
gerekmektedir. Bu esitligi

9 =Po+hix (2.3)
olarak ifade edebiliriz.
¥: y nin kestirim degeri

Bove B;: Gergek B, ve B;den tahmin edilen degerler
2.4.2 En Kii¢iik Hata Kareleri Toplam

Her bir noktadaki sapmay1 y; — ¥; olarak ifade edebiliriz. Bu noktalardaki sapmay1 en
diisiik hale getirerek, verilen x degeri i¢in y’nin in iyi kestirimini saglayabilecek,
modele en iyi uyan (best fits) sonuglara en kii¢iik kareler yontemiyle ulagabiliriz. Y’ nin
gozlemlenen degerleri ve kestirilen degerleri sapmalarinin karesinin toplamini en aza

indirgeyecek bir modelde hata kareleri toplamin1 su sekilde ifade edebiliriz;
SSE = )" (yi — 9)? (24)
Bu esitligi
n A A 2
SSE= ) [yi= B+ B 25)
i=
olarak yazabiliriz.
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SSE’yi en kiiciik degerlere indirgeyecek B, ve f;’in numerik degerlerini asagidaki gibi

hesaplayabiliriz;
5 Sey A 5 _
B = S G Po =y — b1X (2.6)
_ Y x)?
Sux = Mg, (r — %)% =Y, x? — Bi=Lf) 2.7)

(Z?=1 xi) (Z?=1 yi)

n

Sey = 2ie1 (i —X) (yi —¥) = Xisi Xiyi — (2.8)

Bo ve B, degerlerini hesapladiktan sonra § = 3, + fB;x regresyonuna koyarak ek kiigiik
kareler kestirim denklemini kurabiliriz.
x1, x2, x3, ...... ;xi gibi iki ve daha fazla bagimsiz degiskenden olusan bir kestirim
esitligi basit bir lineer model olarak ek kiiciikk kareler yontemiyle kurulabilir. Bu
durumda ¢oklu lineer modeli;

Y =Bo+ Bixy + Baxy + - Prxp + € (2.9)
olarak ifade edebiliriz.
Bo ; bagimsiz degiskenler (X ..... xx) in sifir degeri almasi durumunda Y’nin alacagi
deger (sabit)
B ----- Br; bagh oldugu her bir degiskendeki bir birimlik degiskenin Y’deki degisimini
temsil eden regresyon katsayisi
Regresyon modelini ise;

Y = Bo + Bixy + Boxz + - Brx (2.10)

olarak ifade edebiliriz

Y ’nin gozlemlenen degeri hata kareleri toplamini;

n

SSE = Zi=1(yi -9)* = Zi_ [Yi — (Bo + Buxyi + Brxyi + o + kaki)]z (2.11)

coklu regresyon varyansini;

2 _ SSE __ SSE
" n-Bparametlerisayist  n—(k+1) (2.12)
B Parametreleri tahmini ; icin (1 — &) %100 giiven arahigs; B,* taasp, (2.13)

[ Parametreleri anlam testi;
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t= (2.14)
SBi
olarak ifade edilebilir.
Uyum iyiligini (Goodness of Fit) 6l¢ebilmek i¢in;
SSE = Z:L Vi — 9;)?= Hata Kareleri Toplam (2.15)
SSR = Z:; i - y:)? = Regresyona Bagli Kareler Toplami (2.16)
Toplam SS = Y. (y; — y)* = SSR + SSE (2.17)

esitligini kullanabiliriz.

Modelin dogrulugunu belirlemede ¢oklu belirleme katsayisi (multiple coefficient of

determination) n1

__ Toplam SS—SSE _ SSR
- Toplam SS - Toplam SS

R? (2.18)

0 < R? < 1 olarak ifade edebiliriz.

Regrasyon modellerinde bagimsiz degiskenler belirlenirken hedeflenen, R’ degerini 1’
yaklastirmaktadir. Bununla birlikte t-istatistik degerleri anlamli olmayan bagimsiz
degiskenlerin de modele eklenmesinin R? degerine katkisi olabilmektedir. Cogu
aragtirmact bu problemin istesinden gelebilmek igin ayarlanmig R? degerini

kullanmaktadir.

RE=1- (1) (2 ) =1 - (- D) (2.19)

n—k-—1 Toplam SS Toplam SS

2.4.3 Sabit Etkiler Modeli

Bir¢cok uygulamali aragtirmada, gézlemlenmeyen degisken ile gozlenen degiskenlerin
arasinda korelasyonun olmasina olanak sagladigindan panel veri yapis1 kullanilmaktadir.
Sabit etkiler modeli bu amagla kullanilmaktadir.

Vie = (Bo + i) + Brx1ic + BaXaie + -+ + BrXpie + €i (2.20)
Sabit etkiler modeline iliskin ilk varsayim agiklayic1 degiskenlerin c;’ye gore kati digsal

olmasidir.
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E(gilx;c) =0,t =12, (2.21)
Bu varsayim altinda, katsayilarin tahmini, ¢;’yi elimine eden bir doniisiim mantigina
dayanmaktadir. En az iki donemin oldugu durumda bu amaca yonelik bir¢ok doniisiim
yapilabilir:
. Ilk fark tahmin edicisi,
. En kiiciik kareler kukla degisken modeli (EKKKDM),
«  Grup i¢i etki modeli,

« Gruplar arasi etki modeli

Sabit etkiler modelinde gozlemlenemeyen heterojenligi elimine etmek i¢in ilk fark

almabilir. Esitlik (2.20)’de belirtilen sabit etkiler modelinin ilk fark: alindiginda:

Vit — Yit-1 = Bo + ¢ + B1Xqie + BaXoie + -0 + PrXpir + Eir (2.22)
— (Bo + ¢; + BiXqje—1 + PaXoi—1 + - + BrXpit—1 T+ Eir—1)
Ayie = P1Axqie + BoAxpie + - + PrDxyie + Agyy (2.23)

olur ve dogrusal EKK tahmin edicisi kullanilabilir. Burada dikkat edilmesi gereken
durum x’lerin zamana gore degismesi gerekliligidir. Aksi durumda x’ler modelden
diisecektir.
En kiiciik kareler kukla degisken modelinde sabit terim katsayilar1 i¢in kukla degisken
kullanilarak katsayilar tahmin edilir. Ornek olarak Esitlik (2.20)’de belirtilen sabit
etkiler modelinde (B, + c;) yerine notasyon olarak a; kullanildiginda model
Yie = @ + PiX1ie + BaXoie + o+ BeXpie T Eie (2.24)

biciminde gosterilir ve sabit terimde belirtilen katsayilara iliskin kukla degisken
kullanildiginda

Yie = @1 + Do + -+ anDnj + Bixaie + BaXoie + o+ PrXpie + €1 (2.25)
seklinde yazilabilir. Burada kukla degiskenler her bir bireyde 1, diger bireyler i¢in sifir
degerini almaktadir. Yani, Dj; ifadesinde, j. birey igin 1 diger bireylerde sifir degeri

gecerlidir.

En kiigiik kareler kukla degisken modeli, dogrusal panel veri analizlerinde siklikla
kullanilan tahmin etme ydntemidir. Fakat birey sayisinin fazla oldugu durumlarda
serbestlik derecesi azalacagindan yapilacak testlerin giicii diisiikk olmaktadir. Bunun

yaninda Baltagi (2008) calismasinda, birey sayisinin ¢ok oldugu durumlarda tahmin
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edilen katsayilarin tutarsiz oldugunu belirtmistir. Bu bakimdan birey sayisinin biiyiik
oldugu durumlarda, EKKKDM yontemine alternatif olarak diger yontemler
kullanilabilir.

Grup igi etkiler modelinde her bir bireyden, bireylerin zamana gore ortalamalar1 ¢ikarilir
ve bu model EKK yontemi ile tahmin edilir. Her bir bireyden kendi ortalamalari

cikarildigi i¢in gozlemlenmeyen etki elimine edilmis olunur.

Her bir bireyden, ortalamalarinin ¢ikarildigi durumda;

Yie = ¥i. = Bo— Bo + ¢i — Ci. + Pr(rie — Xqi) + -+ + B Cepie — Xpi)) + € 2.26)
olarak yazilabilir. Bu durumda modelden gézlemlenmeyen etki giderilmis olur. Grup i¢i
etkiler modelinde kukla degiskenler kullanilmadigindan, model hata terimi icin yiiksek
serbestlik derecesine sahiptir. Sonu¢ olarak ortalama hata kareleri toplami (SSR) kii¢iik

olur ve parametre tahminine iligskin standart hatalar biiyiir. Bu nedenle tahmin edicilerin

[« (2.27)
S =St INT-N—K

yardimt ile diizeltilmelidir. Son olarak, bireyler i¢i modelin sabit terimi olmadig1 i¢in

standart hatalari

modelin belirlenme katsayis1 hatalidir.

Esitlik (2.26)’de belirtilen model matris formunda yazilirsa
Vie = XieB + &t (2.28)

bi¢ciminde gosterilebilir. Burada ¥ = yit — Vi, Xit = Xjt — Xj. V€ &x = & — §;, “dir.
Esitlik (2.28)’un tahmin edilmesinden sonra dikkat edilmesi gereken nokta, tahmin
edilen katsayinin yorumlanmasidir. Yorumlanacak katsay1 yapisal esitlikten gelmektedir.

Kullanilacak EKK yontemi ile elde edilecek tahmin edicilerin tutarli olup olmamasi
E(#}E0) = 0 (2.29)

varsayiminin saglanmasina baghdir. Esitlik (2.21)’nin saglandigi durumda g;; ve &;

ifadeleri x;; ve X; ile iliskisiz olacagindan Esitlik (2.29) gecerli olacaktir.
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Sabit etkiler tahmin edicilerinin asimptotik olarak da gecerli olmasi i¢in

rank <ZT_1E(XHXH)> =rank [E (XIXI)] =K (2.30)

varsayimi saglanmalidir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta, X;;’nin zamana gore
degismeyen elemana sahip olma durumudur. Bu durumda X; tiim bireyler icin 0
degerini alan bir siituna sahip olacagindan kosul saglanamayacaktir. Bu nedenle, Esitlik
(2.30)’de belirtilen kosulun saglanmasi i¢in zamana gore defismeyen degiskenlerin

modelde yer almamas1 gerekmektedir.

Sabit etkiler modeli grup i¢i tahmin edicisi;

A 7! x> -1 5l e o] e — e f oo

Bre = (Zliv=1XiXi) (Zliv=1Xi3’i) = (N Yo X Xi) T N X X Vi) (2.3D)
seklinde gosterilebilir.
Esitlik (2.31)’de belirtilen tahmin edicilerin etkin olmasi i¢in ek bir varsayima ihtiyag
vardir.

E(gigflx;, ¢) = oilp (2.32)

Esitlik (2.32)’de belirtilen varsayim iki pargada disiinilebilir: E(g;g{|x;, ¢;) = E(gi€])
ve E(g;g]) matrisi 621 6zel bigimine sahiptir. Bir baska sdylemle, idiosynkratik hatalar,
birbirleriyle iliskisiz ve zamana gore sabit varyansa sabittir. Esitlik (2.28)’da belirtilen

&;; 1fadesine iligkin varyans

E(£L) = El(eyy — &)%) = E(e%) + E(2) — 2E (&) (2.33)

ile hesaplanabilir. Bir bagka gosterimle

2

02 20?2 5 ( 1) (2.34)

E(é:izt):(’g+__ = O¢ T

T T
ifadesi ile sabit varyans gosterilebilir. Bunun yaninda &;; ile &;s arasindaki kovaryans
E(Ei €s) = El(eir — &) = E(eietis) — E(eie&;) — E(ei8p) + E(E]) (2.35)

seklinde gosterilir. Bu gdsterim ile Esitlik (2.34) birlestirildiginde
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.o 1 2.36
Corr(&y, &) = —7_1 (2.36)

olur. Dolayisiyla &; ’ler birbirleri ile negatif iliskiye sahiptirler. Bunun yaninda T
biiyiidiikge, iliski 0’a yakinsar.

Brg nin asimptotik varyansi i¢in

- N 1> (2.37)

W —8) = (v 5i%) (v Y e

i=1

kullanilabilir. Burada VN ([?FE — ,8) ortalamasi 0, varyansi 62 [E (Xl' Xi)]_l olan normal

dagilima sahiptir. Bz in asimptotik varyanst ise

R a2[E(X1X)] (2.38)
Avar(fpg) = al (1\; )

Esitlik (2.38)’da belirtilen X/X; ’nin beklenen degeri yerine N-'YN, XX,
kullanildiginda

. N 7! N T -1 (2.39)
Avar(fpg) = 62 (2 xgxi) _ 82 (2 Z xx)
i=1 i=1 t=1

biciminde gosterilebilir. Sabit etkiler modeli tahmin edicilerinin standart hatalar1 Esitlik

(2.39)’de gosterilen matrisin kdsegenlerindeki elemanlarinin karekdkleri olarak belirtilir.

Esitlik (2.39)’de belirtilen asimptotik varyans doniistiiriilmiis esitlikteki hata teriminden

elde edilmektedir. Sabit etkiler modelindeki hata teriminin varyansi ise
82=SSR/[N(T-1)-K] (2.40)

ile hesaplanabilir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta doniistliriilmiis modeldeki
varyansin aslen SSR/(NT —K) ile hesaplanmasidir. Veri setinde zaman boyutu
kiiciikken bu iki formiilasyon arasindaki fark O6nemli hale gelmektedir. Bu nedenle
Esitlik (2.27)’de belirtilen diizeltme faktorii kullanilmaktadir. Gruplar arasi etkiler
modelinde, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin grup ortalamalar1 kullanilmaktadir. Yani

model,
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Vi. = Bo + B1iX1i. + B2i%i + -+ + BriXki + &ir (2.41)

biciminde yazilir ve EKK yontemi uygulanir.

2.5 FOURIER DONUSUMU

Fourier serileri f(x) peryodik fonsksiyonunun siniis ve kosiniis sonsuz toplamlarina gore
genisletilmesidir. Fourier serileri sinlis ve kosiniis fonksiyonlarinin ortogonal

iliskilerinden yararlanmaktadir.

Fourier serileri ¢alismalart ve hesaplamalar1 alant harmonik analiz olarak
adlandirilmaktadir. Harmonik analiz pratik uygulama sonuglarina ulasabilmek i¢in arzu
edilen dogruluk derecesine sahip fonksiyonlarin olusturulmasinda faydalidir. Fourier

doniigiimii sonsuz boyuttaki karmasik fourier serilerini genellestirmektedir.

Enders ve Lee (2012) Fourier Donlisiimii lizerinde Dickey-Fuller testi devaminda
yaptiklari, belirleyici olarak zamana bagli olusturulan fonksiyonu su sekilde ifade

etmektedirler;

ye=a(t) + py,1+ vt+g (2.42)

&: 02 sapmali t zamanindaki hata

a(t): t zaman belirleyici fonksiyonu

a(t) = ay + Y1 @ Sin (ZnTkt) + Y %=1 Bk sin (znTkt) (2.43)

n<T/2

2.6 FONSIYONEL VERI ANALIZI
Fonksiyonel veri analizi sekil 2.2°de goriildiigii lizere Fonksiyonel Temel Bilesenler,

Fonksiyonel Regresyon ve Fonksiyonel Kiimele olarak ii¢ ana baslik altinda

degerlendirilebilir.
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Sekil 2.2 Fonksiyonel Veri Analizi

Verinin Toplanmas1 Temel
Fonksiyonlarin elde
Smoothing Spline ile siirekli
pliriizsiiz egrilerin olusturulmasi
Egrilerin fonksiyonel Kiimelerin Fonksiyonlar1 kiimeleme
temel skorlara yorumlanmasi ve sonug i¢in k-means
ayristirilmast ¢ikarilmasi kiimelemesinin
kullanilmas1
Konulari skorlara gor Bagimsiz degiskenlere kars1 | Bagimli degiskenlerin 6nemli
arastirilmast bagiml degiskenlerden | |yordayicilarinin tanimlanmasi,
regresyonlarin grafige doniistiiriilmesi ve
olusturulmasi yorumlanmasi
Onemli sekiller Farkli bagimsiz degiskenle Konular kendi
nelerdir? bagimli degiskenleri nasil fonksiyonlarina gore
etkiler gruplayabilir miyiz?
FCPA Fonksiyonel Regresyon  Fonksiyonel Kiimeleme

Oncelikle verilere yonelik temel fonksiyonlarmn kurulmasi gerekebilir.

2.6.1 Baz Fonksiyonlarin Elde Edilmesi

Gozlemlenen verilerden temel fonksiyonlarin bulunmasi igin yetersiz verilerden
kaynaklanan piiriizlerin giderilmesinde p diizeyinden Smoothing Polinom fonksiyonu

kullanilabilir.

f@) =Bo+Prxt+Prxt? 4 Pt + Byt + o But™ + Xy Bpi [(t — t)]P
(2.44)

Piiriizliiliik Ceza Fonksiyonu PEN

PEN,, = [[D™f(t)]2dt (245)
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Kareler Toplami1 PEN

PENSS] . = Y™} — f7 * (t))?) + A+ PEN, (2.46)

2.6.2. Fonksiyonel Temel Bilesenler Analizi (FCPA)

Geri kazanilan fonksiyonlarin dinamiklerinde bulunan ortak faktorleri veya egilimleri
belirlemede yararlidir. Gozlemlenen verilerin altta yatan islevlerini kurtardiktan sonra,
arastirmacilar bu egrileri tiim analiz birimlerinde mevcut olan ortak faktorleri ¢ikarmak
i¢in analiz edebilir (kurumlar arasindaki ortak egilimler gibi). Ornegin, tiim firmalarin
performansinda kag¢ tane ortak egilim bulundugunu bilmek ve bunlari tanimlamak
isteyebiliriz. Bu fPCA kullanilarak yapilir. FPCA, her bir bilesen iizerindeki varyansi en
ist diizeye cikaracak ve birbirine dik olacak sekilde karsilik gelen PC egrileri ei (s)

kiimesini bulacaktir. Bu nedenle, p ana bilesenlerin her biri i¢in, PCS olarak hesaplanir

Sip = Zi epj * ij = e; * Z; (247)

Her bir z*p boyutsal veri vektorii igin ; zi, =( zi1, zi1, zi1, Zi1..., zi1)' olacaktir.

PCA deki hedef yeni bir uzayda kendisine zi, z» z3, z4.., z, gOriinimii i¢in bir

T

] * z; bigiminde sunulmus olan ana

projeksiyon bulabilmektedir. S;, = Y. ey * z
bilesenler skoru Y.;s7, => ¥ e,;2 = Ilef1] = 1 yeni uzaym her bir bileseni boyunca
maksimum varyans ve orthagonaldir. Bu kapsamda olmak tizere; FCPA’da kullanilan z

ayrik bir deger olarak degil siirekliligi olan bir egri seti olarak alinmaktadir.
Yani; zi(s) z2 (s), z3(S)......... Zn (s) olmak tlizere

Sip = [ ep(s) * z;(s)ds (2.48)
2.6.3 Fonksiyonel Regresyon

Geri kazanilan fonksiyonlar (fonksiyonel bagimli degisken) ile ilginin sonucunu

etkileyen yordayicilar arasindaki iliskiyi inceler.

V() = Bor + ZII§=1 Brex(S)ke + e (2.49)
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« Kestirici ve agiklayict degiskenlerin fonksiyonel formda ele alinmasina izin
Verir.

. Tepki degiskeni gozlenen verinin kurtarilmis (recovered) fonksiyonudur.

. Etkileri ¢alismanin odagi olan bir dizi fonksiyonel belirleyicide “Regress”
edilmektedir.

o Tahmin siireci 6rneklem periyot boyunca tekrarlanir.

o Zaman igerisinde tepki degiskenleri {izerindeki kestirimci etkilerinin
anlagilmasina olanak tanir. t zamanindaki sinirl sayida nokta i¢in B(ti) tahmin

edilir.

2.6.4 Fonksiyonel Kiimelenme

Fonksiyonlar arasindaki iligkileri kurar ve bilgileri analiz birimlerine gére gruplamak

veya gruplamak i¢in kullanir. Tepki egrileri iizerinde bir k-means kiimelemesi

gerceklestirilir.
71(8) 22 (8), z3(S)......... Zn(s) tepki egrileri seti icin k-means kiimeleme algoritmasi n
konularint H={ hix, ha......... huk } setlerine boliimler. Boylece boliimlerin kareleri

toplam1 kiimeleme ile birlikte en aza indirir.
argmin Y, Y2(s) eH; ||z (s) — i 12 (2.50)

Buradaki k-means algoritmasi fonksiyonel veriler lizerinde gerceklestirilir.

2.7 PANEL VERi MODELLERI

Uygulamali arastirmalarda kullanilan veriler temelde zaman serisi, yatay kesit veri,
karma veya panel veri yapisi ve mekansal veri olmak dort kategoride incelenebilir.
Panel veri yapis1 genel olarak ele alinan birimlerin zamana gore gozlenen degerlerini
iceren veri yapist olarak nitelendirilebilir. Ekonometride panel kelimesi zaman boyutu
ve zamansal olmayan bir boyuta sahip veri kiimeleri anlamimna gelmektedir (Ahn ve
Moon, 2001). Dolayisiyla panel veri yapist yatay kesit boyutu ve zaman serisi boyutu

olmak {izere en az iki boyuttan olusmaktadir. Ele alinan konu itibariyle veri yapisinin
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boyutu artabilir. Ornek olarak t zamaninda, i iilkesinin, k sehrindeki bir gézlem analize

konu olabilir (Antweiler, 2001; Davis, 2002).

Panel veri kullanmak, yalnizca yatay kesit veya zaman serisi verilerinin kullanimina
gore daha genis veri seti sunma avantajina sahiptir. Daha genis ve daha fazla bilgi
iceren veri setleri ile yapilacak analizler, daha giivenilir tahminler vermekte ve daha az
kisitlayict varsayimla daha fazla model test edilebilmektedir. Panel veri setleri, ayni
zamanda bireysel heterojenligi kontrol etmede avantaja sahiptir. Go6zlenemeyen
bireysel etkilerin kontrol edilmemesi, katsayilarda yanliliga yol agmaktadir. Bunun
yaninda panel veri setleri, yalniz yatay kesit veya yalniz zaman serilerinin kullanildigi
analizlerde tespit edilmeyen etkilerin ortaya ¢ikarilmasinda ve tahmin edilmesinde daha
basarilidir (Hsiao, 2007).

Panel veri setlerinin yatay kesit ve zaman serisi yapilarina gore avantajlarinin yaninda
veri derleme ve veri yapisinin olusturulmasi panel veri setleri i¢in daha giligtiir. Bu
cergevede cevapsizlik oranlarinin yiiksek olmasi, kapsam hatalar1 panel veri yapilarinda
daha olasidir. Panel veri yapisinin bir diger dezavantaji 6l¢clim hatalarindan kaynaklanan
bozulmalardir. Olgiim hatalar1 ise panel veri yapismin dogasi itibariye aym bireylerin

zaman i¢inde izlenmesinin yol agabilecegi sorunlardan kaynaklanabilir.

Panel verilerde cevapsizlik durumu diger veri tiirlerine gore daha fazla goriilmektedir.
Bu durum panelin ilk agsamasinda deneklerin ankete katilmay1 reddetmesinden, adreste
bulunamamasindan, 6rneklemi olusturan deneklerin takibinin yapilmamasindan ve diger
sebeplerden kaynakli olabilir. Cevapsizlik; kismi cevapsizlik ve tam cevapsizlik olarak
ikiye ayrilabilir. Kismi cevapsizlik, bir veya daha fazla soru cevaplanmadiginda ya da
soruya uygun bir cevabin bulunamadiginda ortaya ¢ikmaktadir. Tam cevapsizlik, anket
yapilan hane halkindan higbir bilgi alinamamas1 yani anket sorularina cevap vermemesi
durumunda gorilir. Eksik veriden dolay1 etkinlik kaybi olmasinin yami sira, bu

cevapsizlik kitle parametrelerinin belirlenmesinde ciddi sorunlara yol agabilir.

Ekonometrik anlamda panel veri kullanmanin iki temel motivasyonu bulunmaktadir:
o Yatay kesit modellerinde, zamana gore degismeyen gozlemlenmeyen

heterojenligin kontrol altina alinmasi,
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. Varyans bilesenlerinin ayristirtlmasi ve gecis olasiliklarinin tahmin edilmesi.

« Gozlemlenmeyen heterojenlik, gézlemlenmeyen karakteristiklerin bagimli ve bir
veya birden fazla bagimsiz degiskenle iliskili olma durumu olarak
nitelendirilebilir ve bu durum igsellik sorununa yol agabilir. Ornek olarak y ve
X1xx g0zlenen rassal degiskenler, ¢ ise gozlemlenmeyen rassal degisken olsun.
Ele alinan bagimli degisken i¢in kosullu beklenen deger

E(y 1%, %3, -+, xg, €) (2.51)

olarak gosterilebilir. Burada gozlenen aciklayici degiskenlerin kismi etkisinin elde
edilmesi i¢in ¢ degiskeni sabit tutulmaktadir.
Dogrusal bir iliskinin var oldugu varsayilarak

E(|x,c) =By + Bx+c (2.52)

modeli ele alinsin. Burada ¢ degiskeni, her bir x degiskeni ile iliskisiz ise kismi etkiyi
etkilemeyecektir. Diger taraftan gozlemlenemeyen agiklayici degisken(ler) ile gézlenen
aciklayici degisken iliskili ise ¢ degiskeni modelde yer alamayacagindan ve etkileri hata
terimine dahil olacagindan sorun yaratmaktadir. Ek bir bilgi olmadan, katsayilarin
tutarli bir tahmini elde edilemez. Yatay kesit veri kullanildiginda temsili degisken
kullanilarak veya ara¢ degisken kullanilarak problem c¢oziilebilir. Diger taraftan veri
yapist panel oldugunda farkli ¢oziimler gelistirilebilir.

Modelde kullanilan degiskenler farkli zamanlarda gozlendiginde model

E(y |xe,¢) = Bo+ fxe + ¢ (2.53)

olarak ifade edilebilir. Esitlik (2.53)’de gozlemlenmeyen ¢ degiskeninin etkisinin sabit
oldugu varsayilir. Panel veri analizinde zamana gore sabit olan bu degiskenin etkisi

gbzlemlenmeyen etki olarak nitelendirilir.
Model hata terimi de igerilerek;
Ye = Bo+ Pxs +c+ & (2.54)
bigiminde belirtilebilir. Burada
E(gt|xs,c) =0 (2.55)

ve dolayisiyla

106



E(xie) =0 (2.56)

olarak varsayilir ve birlestirilmis en kiiciik kareler (EKK) kullanilarak katsayir tahmin
edilebilir. Fakat ¢ degiskeni ile x degiskenleri arasinda iliski mevcutsa tahminler yanh

ve tutarsiz olmaktadir.

Ayni birimler farkli zamanlarda gozlemlendiginden, Esitlik (2.54)tin farki alinarak

gbzlemlenmeyen etki yok edilebilir ve katsayilar EKK yontemi kullanilarak tahmin
edilebilir.

Ay = fAx + Ae (2.57)
Esitlik (2.57)’de belirtilen modeldeki katsayilarin tutarli tahmini i¢in
E(Ax'As) =0 (2.58)
ve
rank E(Ax'Ax) = K (2.59)
kosullar1 saglanmalidir.
Basit gozlemlenmeyen etki modeli
Vit = Bxi +¢; + & (2.60)

olarak ifade edilebilir. Burada gozlenen degiskenler sadece zamana gore, sadece
birimlere gore veya hem birim hem de zamana goére degiskenlik gosterebilir. Bunun
yaninda gozlemlenmeyen etkiyi gosteren, c;, bireysel etkiler veya bireysel heterojenlik
olarak nitelendirilmektedir. Bu etkinin rassal bir degisken olmasi veya tahmin edilecek
bir parametre olmasina gore c;, rassal etki veya sabit etki olarak ele alinmaktadir.
Incelenen yatay kesit verileri genis bir popiilasyondan rassal yéntemler ile toplanmissa,
orneklem biitiin popiilasyonu kapsayacak kadar genis olmadigindan bireylere ait 6zel
etkilerin yatay kesit gézlemleri boyunca rassal olarak ele almak daha uygun olabilir.
Ekonometrik olarak, rassal etki gozlenen agiklayici degiskenlerle gézlemlenmeyen etki
arasindaki korelasyonun olmadigina tekabiil etmektedir. Bu ¢ercevede sabit etki ifadesi

genel olarak ¢; 'nin rassal olmadigi anlamina gelmemektedir. Sabit etkiler
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gbzlemlenmeyen etki ile gozlenen agiklayici degiskenlerin iligkili olabilecegine olanak

vermektedir.
2.8 YATAY KESIiT BAGIMLILIGI SAPTAMA YONTEMLERI

2.8.1 Friedman Testi

Friedman (1937), Spearman’in rank korelasyon katsayisina dayanan parametrik

olmayan bir test dnermistir. Hata terimlerinin ranki {Ti,p e ri,T} olarak tanimlandiginda,
Spearman’in rank korelasyon katsayis1

Shdne = T+ 1/} 5 - (T +1/2))

- T frie— (T +1/2)) (2.61)

j = T

seklinde hesaplanabilir. Friedman’in istatistigi ise Spearman’in korelasyonlarinin

ortalamasina dayanir ve

2 yNISN L F (2.62)

Rave = N(N-1) =1 j=i+1ri'

olarak ifade edilir. Burada Tj;, 6rneklemden hesaplanan artik terimlerin rank korelasyon

katsayisidir. R,ye '1n biiyiik degerleri sifirdan farkli yatay kesit korelasyonlarinin

varligini gostermektedir. Friedman,

FR = (T — D{(N — 1)Ryp, + 1} (2.63)

istatistiginin sabit T ve biiyiik N i¢in asimptotik olarak yZ%_, dagildigim gostermistir.
Rave, LM testte kullanilan korelasyon kareleri toplamindan ziyade, artik matrisinin
korelasyon katsayilar1 toplamini icermektedir. Bu 6zelliginden dolayr korelasyonlarin

isaretinin degistigi durumlardaki yatay kesit bagimhiligin1 g6z ardi etmektedir. Ornek

olarak alternatif hipotez altinda &;;,

it = Qife + Uy (2.64)

seklinde hata yapisina sahip olsun. Burada f;, yatay kesit bagimliligini yaratan
gbozlemlenmeyen faktorii, ¢p; bu faktoriin i. birey lizerindeki etkisini gostermektedir.

Burada
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cov(gipgjt) _ E(p)E(d))
Joare Joar(er)  [e(ef) [e(e)

olarak belirtilir ve f; # 0 ve ¢; # 0 olsa da R, istatistigi 0’a yakinsar. Bu sonug,

corr(eit, sjt) = =0 (2.65)

alternatif hipotez altinda E (¢p;) = 0 ile birlikte testlerin giiglii olmadigini ve dolayisiyla

giivenilirliginin az oldugunu gostermektedir.

2.8.2 Breusch Pagan Testi

Yatay kesit bagimliliginin test edilmesinde kullanilan bir diger test Breusch ve Pagan
(1980) tarafindan gelistirilen LM testidir. Bu test Pearson’un artik terimlerin korelasyon
katsayilarinin karesini baz almaktadir ve T’nin N’den biiyiik olmasini gerekli kilar.
Lagrange Carpani testi hata terimlerinde korelasyonun olmadigini test eder. Burada test
istatistigi;

LM =T 3 3005, (2.66)
Seklinde hesaplanir ve [35 Pearson’un artik terimlerin korelasyon katsayilarinin
tahminidir. Bu katsayilar ise

T
Yi=1 Eit€jt

1/2
(=t gizt) (ZZ=1 gjz't

pij = Pji = )1/2 (2.67)
Ile bulunur. Burada ¢;, ana esitlikteki hata terimlerini gdstermektedir. Lagrange Carpani
test istatistigi bos hipotez altinda T sonsuza giderken ve N sabitken asimptotik olarak

)(,%,(N_l) /2 dagilimina sahiptir.

2.8.3 Frees Testi

Frees (1995) tarafindan Onerilen test Friedman tarafindan Onerilen testin belirtilen
dezavantajina sahip degildir. Testte kullanilan RZ2,, istatistifi rank korelasyon

katsayilarinin kareleri toplamina dayanmaktadir ve

2 — A
Réve = N(N—l) §V=11 ‘1]V=l+1r12 (2'68)
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seklinde hesaplanmaktadir. Frees, bu istatistigin birbirinden bagimsiz olan ve y?

dagilan degiskenlerin ortak dagilimina uygun oldugunu gostermistir. Bunun yaninda

FRE = N{RZye — (T — 1) - Q = a(T{xfr_y — (T — D} + b(D){x5 1¢7_3y,2 —

T(T —3)/2}
(2.69)

olarak belirtmistir. Burada, x?,_, ve xZ.,..._ birbirinden bagimsizdir ve sirayla y2_
$ 1,7-1 2,T(T-3)/2 g yla Y74

ve )(%(T_@ /2 dagilimina sahiptir. Yukaridaki igerilen

a(T) = 4(T + 2)/{5(T — 1)?(T + 1)} (2.70)
ve

b(T) = 2(5T + 6)/{5T(T — 1)(T + 1)} (2.71)

olarak ifade edilir. Dolayisiyla, Q,, Q@ dagilimmnin uygun geyrekligini gosterirken,
RZye > (T —1)~1 + Q4/N ise bos hipotez reddedilir.

Q dagilimi, T’nin biiyiikligiine bagl olan ve iki y? dagilimina sahip rassal degiskenin
agirliklandirilmis toplamidir. Dolayisiyla uygun g¢eyrekliklerin hesaplanmasi zordur.
Zaman boyutunun kiigiik olmadigi durumda, Frees Q dagilimmnin normal dagilima

yaklasmasi 6zelligini onermistir. Fakat T kiiclikken, bu yaklagim zayif kalmaktadir.

2.8.4 Pesaran CD Testi

Breusch ve Pagan (1980) tarafindan Onerilen LM istatistigi sabit N ve T sonsuza

giderken
LM =T X5 251 B (2.72)
ile hesaplanir burada p;;, Esitlik

T
D=1 Eit€jt

1/2 1/2
(. ef) (Z;F=1 szt)

pi = pji = (2.73)
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esitliginde belirtilen katsayinin tahminini gostermektedir. LM test istatistigi, bos hipotez
altinda Xz%/(zv—n /2 dagilimina sahiptir. Fakat bu test, N biytik ve T siurl iken onemli

diizeyde 6l¢ii bozulmalar1 gostermektedir.

Pesaran (2004) alternatif olarak

2T
N(N-1)

CD = (X2 hiy) (2.74)
istatistigini Onermistir. Bunun yaninda bu test istatistiginin yatay kesit bagimliliginin
olmadigini belirten bos hipotez altinda ve T yeteri kadar biiyiik ve N sonsuza giderken,

dagilimda standart normal dagilima yakinsadigini gostermistir.

Lagrange Carpani istatistiginin tersine, bir¢cok veri modelinde CD istatistigi sabit T ve N
icin 0 ortalamaya sahiptir. Homojen ve heterojen dinamik veri modellerinde standart
sabit etki ve rassal etki modelleri yanlidir (Nickell, 1981; Pesaran ve Smith, 1995).
Fakat CD testi, parametre tahminlerinde kiigiik 6rneklem yanliligina ragmen gecerli
olmaktadir. Sabit etkiler ve rassal etkiler artiklar1 0 ortalamaya ve simetrik dagilima

sahiptir.

Dengeli olmayan yapilar i¢in Pesaran (2004), modifiye etmistir:

_ 2T N-1v\vN A~
(D= yo—D (I 2t VTihs) (2.75)
Burada Tj; i. ve j. aras1 ortak zaman serisi gozlem sayisini gostermektedir. Korelasyon

katsay1s1 tahmini ise

ZtETiﬂTj(éit_éi) (é]t_gj)

{ZteTinTj (éit_éi)z}l/z {Zrerinrj (éjt—éj)z}

pij = Pji = 72 (2.76)

ve

~ ZteTinTj ﬁit
Sl' = —_—
#(Tl'ﬂTj)

(2.77)
ile gosterilir.
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2.8.5 Pesaran Hata Uyarlamasi Yapilmis LM Testi

Pesaran (2004) caligmasinda panellerdeki yatay kesit bagimliligina yonelik genel
tanimlama testleri lizerine yogunlasarak T zamanin kisa, N 6rnekleminin biiyiik oldugu
duragan ve birim kok dinamik heterojen yapidaki panellerde yatay kesit bagimlilig
hatasi testleri yapilmasini onermektedir. Paseran, gerceklestirdigi CD testi sonuglarinda
farkli bolgeler ve lilkelerde yapilan inovasyonlarin gelisimi lizerine yapilan ¢aligmalarda
iilke ve bolgeler arasi yatay bagimlik varliginin ortaya ciktigini ifade etmektedir.
Paseran, alternatif hipotez altinda yerel bir bagimliligin olmasi durumunda CD testinin
daha giiclii sonu¢ verebilecegine deginmektedir. Yerel bagimlilik W=(w;) agirlik
matriksine gore tanimlayarak, enine kesitin belirli bir sirasina uygulanabilecegini
belirterek, bolgesel bagimliligin konumsal agirlik matrisi ile modellenebilecegini ifade
etmistir. p’nci sirada yerel bagimlilik alternatif hipotezi altinda genellestirilmis Pesaran

(2004) CD testi

CD(p) = J

(2N-p-1) (Z Xl ,5”+s) (2.78)

olarak yapilmistir.

Breusch Pagan (1980) Lagrange Carpani yatay kesit hatas1 bagimsizlig1 test istatistigi
lizerine ¢aligmalar gerceklestirmistir. Paseran vd (2008) ise yaptiklar1 ¢alismalarda LM
testini olas1 yanilg1 uyarlamasi yapilabilecegini dikkate alarak, dis kaynakli regresorler
ve normal dagilan hata terimlerini de géz Oniine alarak incelemislerdir. CD testinin
tutarsiz olabilecegi durumlarda yaptiklari testin tutarli sonuglar saglayabileceklerini
ifade etmislerdir. Hata uyarlamasi yapilarak gerceklestirilen CD testlerinin boyutlar
kontrol altina alabilecegini, eksojen regresorler ve normal hatalar barindiran panellerde
tatmin edici diizeyde giic saglayabilecegini belirtmislerdir. Pesaran vd. (2008)

calismasinda ise test istatistikleri;

NIM@) = [ty (50 D15 Ths — 1) 279
NLMG)" = [rtoms (S BT = K0Py = riges) (2.80)
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—K)P2, —iip s
WMy = ot (s e i) (281)

p(2N-p-1) UTiits
Tr(MiMi;s)
riiss = — 1 (2.82)
UTii+s = [TT(MiMi+s)]2a1T + ZTr[(MiMHs)Z]ZaZT (2.83)

olarak tanimlanmustir.

2.8.6 Mekansal Bagimhhik

Mekansal bagimlilik uygulamalarda, yatay kesit birimleri i¢in yatay kesit bagimlilig1
onceden belirlenmis iligki matrisi ile yapilmaktadir. Bu test genel olarak tek bir yatay

kesit ¢ercevesinde ele alinabilir, fakat veri yapilar1 i¢in de genisletilebilir.

Hata terimlerinin mekéansal bagimlhiligi, mekansal agirlik matrisi (W = Wl-j)

kullanilarak modellenebilir;
Eit = A(Zﬁ\;l Wij‘gjt) + Oi€it (284)

Burada, tiim i ve t’ler igin €;,~I1ID(0,1)’dir. Mekansal agiliklar ise 6nceden belirlenmis

varsayilir ve hata terimlerindeki yatay kesit bagimliligi A = 0 bos hipotezi ile test edilir.

Mekansal iligki matrisinin kurulmasi i¢in farkli yaklasimlar olabilir: Komsuluk iligkisi,
uzaklik iligkisi bu yaklasimlara ornektir (Cliff ve Ord, 1973, 1981). Mekansal
bagimlilik durumu veri modelleri i¢in de genisletilebilir (Baltagi, 2008). Ornek olarak

bir veri modeli ele alinsin:

Vei = XiiB + €u (2.85)
Burada hata terimlerinin mekansal olarak iligki olma durumu

& =Uu+e (2.86)
ve

€ = AWe, + v, (2.87)
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ile gosterilebilir (Anselin, 1988). Burada, &; = (&1, ..., En)» €1 = (Epqy ooy Ery) VEU' =
(uq, ..., uy) olarak belirtilmektedir. Bunun yaninda A, |A] < 1 kosulunu saglayan
mekansal otoregresif katsayidir. W ise kosegen elemanlari 0 olan N X N boyutunda
mekansal agirlik matrisidir. Bu matris, tim |A]| < 1 i¢in (Iy — AW) matrisinin tersi
alinabilir matris olmasini saglayan bir matristir. Son olarak v; = (V¢q, ..., Ugy) 1id’dir ve
varyansi 0, ortalamasi 0 olan normal dagilima uygun gelmektedir. Ek olarak {v,}

stireci {y;} siirecinden bagimsizdir.

€ = Uy — W) v, =B 1y, (2.88)
olarak yazilabilir.
Ayni esitlik vektor bigiminde yazilirsa

e=(r IPu+ Uy B YHv (2.89)

olur. Bu gosterimde, v{ = (V¢q, ..., Vtn), Ly, T boyutunda birim vektor, Iy, T boyutunda
birim matriksi gdstermektedir. Parantezler Kronecker ¢arpimini belirtmektedir. Bu

varsayimlar altinda &’nun varyans kovaryas matrisi
E = O-[%(]T IN) +O-3(IT (B,B)_l) (2.90)

olarak ifade edilir. Elde edilen esitlik ], T boyutunda 1’lerden olugsan matristir.

b = op/03,
TT =]J1/T,
Er =1Ip — TT:

Zy = [Jr (Toly + (B'B)™) + Ex(B'B)7'],
2| = |T¢ly + (B'B)| - |((B'B) ™)™

iken, modelin logaritmik olabilirlik fonksiyonu Anselin (1988) tarafindan

NT , 1 1ot
L= —7ln27wv —Elnlzgl — 20_38 Zu €

= L nzne? - LinlITgly + BB+ C2mIB'B| - e Tite (291

olarak formiilize edilmistir. Anselin (1988) A = 0 icin LM testi gelistirmistir. Baltagi
(2008) ise bu LM testini genisleterek
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H§: A = g7 = 0, H{: En az bir bilesen sifirdan farklidir
HQ:0Z = 0, HP: g7 > 0 (A = 0 varsayilmistir)

H§:2 =0, Hf: 1 # 0 (g7 = 0 varsayilmustir)

H§:2 =0, H{: 2 # 0 (g7 > 0 varsayilmustir)

H§:07 =0, H{: 67 > 0 (1 = 0 veya A’dan farkli olabilir)

hipotezlerini sinamustir.

2.9 FIRMALAR ARASI BULASMALARIN ORTAYA CIKARILMASIYLA
ILGILI YAPILAN CALISMALAR

Bugiine kadar yapilan literatiir calismalarinin ¢ogu 6zellikle kriz donemlerine yonelik
ve finansal kurumlara yonelik yapilmigtir. Diinya Bankas1 bulagsmay iilkelerarasi temel
baglantilar iizerine genel soklarin tepkisi olarak baska bir iilkeye sok gecisi veya
iilkeleri boydan boya gegen baglhilasimi (korelasyon) olarak tanimlamaktadir.
Bulasmanin ¢ok kisitlayict bir tanimina gore bulasma iilke boyunca baglilagimlarin,
sakin donemler ve kriz donemlerindeki baglilasimlartyla iligkili olarak artmasi sonucu
olugmaktadir. Pek ¢ok arastirmaci farkli bulagsma testi yaklagimlart kullanarak bulasma

varlig1 lizerinde ¢aligsmalar gerceklestirmistir.

Finansal krizler ¢ogu lilke ekonomisini goriiliir bir sekilde etkilemektedir. 1994 yilinda
Meksika’da yasanan ekonomik kriz iilkenin gayri safi milli hasilasinda bir yil
icerisinde %7 dolaylarinda o giine kadar ki en biiylik diisiise neden olmustur. Bununla
birlikte Meksika’da yasanan kriz sadece bu iilkeyi etkilemekle kalmamis, kriz
doneminde Arjantin sermaye piyasalart %35 dolaylarinda diigmiistiir. 1997°deki Asya
krizi hizla diger tlkelere yayilmis, bircok iilke ekonomisinde dnemli kayiplara neden
olmustur. Krizlerin diger {ilkelere si¢gramasina neden olan mekanizmay1 ortaya
koyabilmek i¢in pek ¢ok arastirmaci krizlerin yayilma nedenlerini bulma girisimlerinde

bulunmuglardir.
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2.9.1 Korelasyon Testleri

[k ¢alismalardan birisi King ve Wadhwani (1990) tarafindan yapilmistir. Bu ¢alismada
ABD, Birlesik Krallikk ve Japonya arasindaki sermaye piyasalar1 korelasyonlari
incelenmistir. 1987°de A.B.D.’deki piyasanin ¢okmesi sonucu New York ve Londra
piyasalar1 arasi korelasyonda goriiniir bir artis ortaya konmustur. Bu c¢aligmalar1 takip
eden ¢ogu c¢aligmada bulagsmay1 test etmek icin capraz piyasa korelasyonlar
kullanilmigtir. Calvo ve Reinhart (1996) Asya ve Latin Amerika’daki gelismekte olan
piyasalarda 1994 Meksika krizi sonrasi bulagsma varligini ortaya koymak i¢in
calismiglardir. Onlar kriz donemlerinde capraz piyasalar korelasyonlarinin arttig
bulgusuna ulagmislardir. Forbes (2004) bireysel firma sermaye piyasasi getirisi tizerinde
Asya ve Rusya krizlerinin etkisini test etmek i¢in firma diizeyinde veri kullanmistir.
Forbes c¢alismasinda kriz donemlerinde, kriz iilkesindeki ihracatta rekabet eden veya
direk satisa maruz kalan firmalarin olumsuz olarak ve Onemli oranda etkilendigini
onaylamaktadir. Onun ¢aligsma sonuglar ticari kanallarin krizin énemli bir gecis kanali
olarak davrandigi bulgusunu saglamistir. Zaten yukarida yapilan literatiir 6zeti kisminda

bu kanallara iliskin detay goriislere yer verilmistir.

2.9.2 GARCH-M Modeli Testleri

Korelasyonlarin disinda bulagma testleri i¢in bir¢ok diger teknikler de kullanilmistir.
Ornegin Hamao, Masulis ve Ng (1990) Amerika, Ingiltere ve Japonya sermaye
piyasalar1 analizinde GARCH-M modeli iizerinde ¢alismislardir. Bu ¢alismalarda ABD
piyasasindan Japon piyasasina ve Ingiltere piyasasindan ABD piyasasina énemli oranda
yayilma etkisi gozlemlenmistir. Longin ve Solnik (2001) asir1 deger analizi (extreme
value analysis) kullanarak piyasalar arasi korelasyonun bear piyasalarda arttigin1 ama
bull piyasalarda bu artisin ger¢ceklesmedigini bulmuslardir. Caramaza, Ricci ve Salgado
(2004) 41 adet gelismekte olan iilke piyasalarinda panel probit regresyonlari
kullanmiglar ve giiglii finansal baglantilarin bulagsma olasiligini artirdigin1 bulmuslardir.
Bae, Karolyi ve Stulz (2003) genis mutlak deger giinliik getirisi ve multinomial lojistik
regresyon modeli bulagsmanin varligin1 ortaya c¢ikarmak i¢in kullanmiglardir.
Calismalarinda Asya’dan ziyade Latin Amerika’da daha gii¢lii olarak bulagsmanin

bolgeler boyunca farkliliklar gosterdigi sonucuna ulasmislardir.
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2.9.3 Degisen Varyans Testleri

Forbes ve Rigobon (2002), bulagsma iizerine yapilan ¢aligsmalara karsilik olarak yapilan
testlerin piyasa getirilerindeki heteroskedasticity’nin (degisen varyans) bir sonucu
olarak meyilli oldugunu o6ne siirmektedirler. Kriz siiresince piyasa volatilitesi artisi
korelasyon biiyiikliglinii artirmaktadir. Bu durumda ¢ikan sonuglar piyasa bulasma
hipotezi i¢in meyillidir. Bu meyilliligin diizeltilmesi sonrast 1997 Asya krizi, 1994
Meksika krizi ve 1987 ABD piyasasinin ¢okmesi siirelerinde bulagmaya yonelik bir
bulgunun olmadigini1 ifade etmektedirler. Forbes ve Rigobon’un bulgulari ¢ogu
aragtirmacinin  dikkatini ¢ekmistir. Korelasyonlar1 ayarlamaya yonelik onlarin
metodolojisini takip eden c¢alismalarda Gelos ve Sahay (2001) VAR yaklagimiyla
giinlik stok ve doviz piyasasimni ii¢ kriz donemi igerisinde incelemisler ve doviz
piyasalarinda heteroskedasticity ayarli korelasyonlarda bir artis saptamiglardir. Corsetti,
Pericoli ve Sbracia (2000), Forbes ve Rigobon’un (2002) bulasmanin olmadig1 goriisiine
iddia olarak iilkelere 6zel soklarin varyansi {izerinde keyfi ve gergek¢i olmayan
kisitlamalarin  bir sonucu karsilikli bagimlilik (interdepence) oldugu sonucuna
ulagsmiglardir. 1997 Asya kriz donemi i¢in yaptiklar testlerin sonucu bazi iilkelerde
bulagsma oldugunu gostermektedir. Yoon (2005) ise, heteroskedasticity’nin korelasyon
katsayilarin1 asagi yonlii hareket ettirecegini iddia etmistir. Forbes ve Rigobon ise
caligmalarinda bunun etkisinin yukar: yonlii olabilecegini ifade etmektedirler. Yoon
bulagma etkisi testinde korelasyon katsayilarin1 kullanmanin uygun olmayacagi, bu
konuda getiri iizerine zaman serisi 0zellikleri hakkinda dikkatlice ¢aligilmasi gerektigi

sonucuna varmistir.

2.9.4 Parametre Stabilite Testleri

Baur ve Schulze (2005) 1997-2001 yillar1 arast Asya ve Latin Amerika iilkelerinde
olaganiistli getirilerin yogunlugu ve varligini analiz ederek finansal bulasma alaninda
calismalar gerceklestirmistir. Bazi iilkelerde bulasmanin varligini saptadiklarini ifade
etmislerdir. Caporale, Cipollini, Spagnolo (2005) 1997-1998 yillar1 arasinda Dogu Asya
bolgesinde bulagma testi calismalari yapmiglar ve bulasmay1 farkli iilkelerdeki hisse
senetleri  getirilerinde birlikte hareket derecesinde Onemli bir artis olarak

tanimlamiglardir. Parametre stabilite testi kullanmiglar ve degisen varyans
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(heteroscadasticity) dan, igsellik (endogeneity) ve ihmal edilen degisken (omitted
variable) den kaynaklanan ii¢ tiir yanlilik denetimleri yapmuslardir. Corsetti, Pericoli ve
Sbracia (2005) Ekim 1997 Hong Kong hisse senedi piyasasi kriz donemini incelemis,
bulasmadan ziyade birbirine bagimlilik (interdependence) iizerine bulgulara
ulagsmiglardir. Rodriguez (2006) gecis parametreleri (switching parameters) birlestirici
olusumlariyla bagimliligi  (dependence with switching- parameter copulas)
modelleyerek, Asya krizinde Bes Dogu Asya piyasasini, Meksika krizinde de dort Latin
Amerika piyasasini inceleyerek finansal bulagma {izerinde c¢alismistir. Bagimliligin
Asya ve Meksika krizlerinde farki degerlerde gergeklestigini ifade etmistir. Baur ve Fry
(2009), sabit zamanli bulagsma etkileri ile piyasa getirilerinin bir panel regrasyonu
modeli tahminlemede bulunmus, 1997-1998 arasinda Asya’da sinirli ve kisa siireli
bulasma oldugu sonucuna ulagsmislardir. Bekaert, Harvey ve digerleri (2014) piyasa
getirisi faktor modelini kullanarak degisen factor yiliklemeleri ve kalan korelasyonlar
tizerine ¢aligmig, 2007-2009 yillar1 arasinda gelismekte olan piyasalar arasinda bulasma
varlig1 sonucuna ulasmislardir. Ozellikle 2007-2009 kiiresel finansal kriz dénemlerinin
hisse senedi piyasalart iizerinde etkileri iizerine bulagma etkisini adresleyen bir dizi
calisma Cheung ve digerleri (2010), Aloui ve digerleri (2011) ve Dimitriou ve digerleri
(2013) ve Wang (2014) tarafindan yapilmistir. Bu ¢aligmalarin tamaminda genel bulgu,
kiiresel hisse senedi piyasalarinin volatilitelerinin kriz donemlerinde biiylik Slgiide
artt1g1, zaman icerisinde bu piyasalarin volatilite ve korelasyonlarinin birlikte hareket

ettigi seklinde olmustur.

Bu calismalardan olarak Hurulean (2014) da ayni endiistri i¢indeki firmalarin arasinda
bulasma veya rekabet etkisinin varligmmi ortaya koymak amaciyla ¢aligmalarda
bulunmustur. Hurulean ¢alismalarinda bulagma ve rekabet etkisini, aralarindaki iligkiyi
kaldirag giicii ile etkilesimleri acisindan incelemis, rekabet etkisinin bulagma etkisine
gbre daha baskin gii¢ oldugunu ifade etmistir. Akhtaruzzaman ve Shamsuddin (2016)
ise finansal ve finansal olmayan firmalarin uluslararasi bulagsma etkileri iizerine
calismalar yapmis, hisse senedi getirileri GARCH modelleri ve Spill-Over etkisini
dikkate alarak incelemislerdir. Ulke genelinde yasanan sok déneminde finansal olmayan

firmalarin kosulsal korelasyonlarinin daha kuvvetli oldugu bulgusuna ulagsmislardir.

Cok indeksli veri modellerine yonelik yapilan ¢aligmalarda hata terimlerinde yatay kesit
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bagimliligina yonelik caligmalar da yapilmistir. Yatay kesit bagimliligt; ortak soklarin
varligi, hata terimine dahil olan gdzlemlenmeyen bilesenler, mekansal bagimlilik,
mekansal veya ortak bilesenlerden kaynaklanmayan hata terimlerinin bagimlilig1 gibi
nedenlerden kaynaklanabilir oldugu ileri siiriilmiistiir (Robertson ve Symons, 2000;

Pesaran, 2004; Anselin, 2001 ve Baltagi vd. 2007).
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3. FIRMALARARASI BULASMA ETKISININ
ARASTIRILMASIYLA iLGILi AMPIiRiK CALISMA

3.1 VERI SETIi

Tez c¢alismasinda gelismis ve gelismekte olan {iilkeler gurubundan uluslararasi
pazarlarda faaliyet gosteren belirli sektorlerden firmalarin bilango, gelir tablolari, hisse
senedi piyasalar1 degerleri, bulunduklari iilkelerin makroekonomik verilerinin IMF Data
Plus, Thomson Financial Datastream (Screener), European Committee of Central
Balance Sheet Data Offices BACH (bank for the account of companies harmonized)
gibi veri kaynaklar1 taranmis, Thomson Reutors Eikon iizerinden alinan 1998 — 2017

yillart aras1 veriler model gelistirmede kullanilmistir.

Calismada modelinde TRBC ekonomik sektorii “Teknoloji” basligi altinda faaliyet
gosteren firmalar 87 iilkeyi kapsamaktadir. TRBC Ekonomik Sektor gruplari baglig
altinda teknoloji sektorii altinda faaliyet gosteren firmalar iki ana is sektorii altinda
degerlendirilmistir. Is sektorleri detay endiistri kirtlimlar1 Tablo 3.1 TRBC Teknoloji
Sektoriinde Faaliyet Gosteren Firma Sektorel ve Bolgesel Kirilimlar: Tablo 3.1°de

goriilmektedir.

Incelenen veriler yillik olarak almmmaktadir ve 20 yili (T=20) kapsamaktadir. Firma
sayist N ile gosterilmektedir ve bu sektorlerde faaliyet gosteren 6279 firmay1 (N=6279)
kapsamaktadir. Veri setinde yer alan tiim firmalarin finansal degerleri Thomson Reutors
Eikon iizerinden konsolide edilmis takvim yili esasina gore alinmistir. Firmalar Diinya

Bankasi bolgesel siniflandirmasina gore 7 ana bolgede incelecektir.
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Tablo 3.1 TRBC Teknoloji Sektoriinde Faaliyet Gosteren Firma Sektorel ve Bolgesel

Kirilimlari
TRBC Teknoloji Sektorii Toplam Firma 6279
Yazilim ve Bilisim Hizmetleri Toplam 3301
Bilisim Hizmetleri ve Danigsmanlik 1415
Online Hizmetler 655
Yazilim 1231
Teknoloji Ekipmanlar: Toplam 2905
fletisim ve Network 742
Bilgisayar Donanimi 435
Elektronik Ekipman ve Pargalar 472
Ev Elektronigi 168
Ofis Geregleri 110
Telefon ve Taginabilir Cihazlar 100
Yari Iletken Ekipmanlar1 ve test cihazlart 218
Yari Iletkenler 733
Finansal Degerler Tarih Araliklar 1998-2017
Ulke Sayis1 87
Bolge Sayist (Avrupa ve Merkez Asya, Dogu Asya ve Pasifik, | 7
Giliney Asya, Kuzey Amerika, Latin Amerika ve Karayipler,
Ortadogu ve Kuzey Afrika, Sahraalt1 Afrika)

Teknoloji alaninda faaliyet gdsteren firmalar Avrupa ve Merkez Asya, Dogu Asya ve
Pasifik, Giliney Asya, Kuzey Amerika, Latin Amerika ve Karayipler, Ortadogu ve
Kuzey Afrika, Sahraalt1 Afrika olmak tizere bolgelere gore siniflandirilmaktadir. Alinan
veriler ¢esitli uygulama ve programa dilleri ile (Visual Basic, Pyhton) yillara, bolgelere
gore tekrar diizenlenerek uygulamada kolay caligilabilir hale getirilmistir. Firmalarin
tamami teknoloji alaninda iiretim ve/veya hizmet faaliyetleri gdstermektedir.

Calismada bagimli ve bagimsiz degiskenler olarak veri seti olusturdugumuz degiskenler
Toplam Aktifler, Net Satiglar, Briit Kar, Arastirma ve Gelistirme Harcamalari, Toplam

Borg/Toplam Oz Sermaye degerleridir.
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Tablo 3.2 Bulasma Modelinde Kullanilan Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler

Bagimh Sembol | Bagimsiz Degiskenler Sembol

Degisken

Toplam Aktifler | TA Net Satiglar NS
Brut Kar BK
AR-GE Harcamalar1 AG
Toplam Borg/Toplam Oz Sermaye B/S
Bolge Kuklalari D
Zaman T

Toplam Aktifler (TA): Firmanin toplam aktifleridir.

Net Satiglar (NS): Nakit indirimleri, ticari iskontolar, vergi, satistan iadeler ve

O0demelerin faturalanan {iriin ve hizmet tutarlarindan diisiilmesi ile elde edilen tutarlardir.

Briit Kar (BK): Firmanin isletim performansinin 6l¢timiidiir. Firma gelirlerinden

dogrudan maliyetlerin ¢ikarilmasi ile elde edilir.

Arastirma ve Gelistirme Harcamalari (ARGE): Firmanin rekabet avantaji elde

edebilmesi i¢in yeni iiriin ve hizmetler i¢in yaptig1 harcamalari ifade etmektedir.

Toplam Bor¢/Toplam Oz sermaye (B/S): Finansal yilsonu itibariyle sirketin toplam

bor¢larmin toplam 6z sermayesine boliinmesiyle elde edilen orandir.

6279 firmanin verileri Tablo 3.3’de goriildigii gibi her bir firma

gruplandirilmistir.

Tablo 3.3 Sembollere Gore Firma Gruplamalari

icin Pigj olarak

Sembol Bashgi Sembol
Firma No (P1, P2, P3,.....P6279) P;
Zaman (1997, 1998, 1999,....2017) Py
Bolge (1,2,3,4,5,6,7) P;
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Tiim degiskenler yukarida 6rnek olarak verilen 20 yillik donem igerisinde, sirket kodlari,
isimleri, faaliyet gosterdikleri iilkeler ve faaliyet gosterdikleri sektdr bazinda verileri
panel veri analiz araglan ile inceleyebilmek i¢in yeniden diizenledik. Diizenlemede

Visual Basic kodlar1 ve Excel makrolar1 kullanilmistir (bkz Ek A).

Tablo 3.4 Veri Seti Bolgeleri ve Bolgelerde Yer Alan Ulkeler

Bolge Adi Ulkeler

1. Bélge Ulkeleri | Avustralya, Cin, Hong Kong, Endonezya, Japonya,

(Dogu Giliney Kore, Mako, Malezya, Mongolya, Minmar,

Asya&Pasifik): Yeni Zellenda, Filipinler, Singapur, Tayvan, Tayland,
Vietnam (995 firma)

2. Bolge Ulkeleri Avusturya, Belgika, Bosna & Hersek, Bulgaristan,

(Avrupa ve Merkez
Asya)

Kibris, Cek Cumhuriyeti, Danimarka, Finlandiya,
Fransa, Almanya, Gibraltar, Yunanistan, Macaristan,
[zlanda, Irlanda, Man Adasi, italya, Jersey,
Kazakistan, Latviya, Liikksemburg, Makedonya,
Hollanda, Norveg, Polonya, Portekiz, Sirbistan,
Roanya, Rusya, Slovenya, Ispanya, Isvicre, Isveg,

Tiirkiye, Ukrayna, Birlesik Krallik, (3,121 firma)

3. Bolge Ulkeleri
(Latin Amerika &
Karaipler)

Angulya, Arjantin, Barbados, Belize, Bolivya,
Brazilya, Kayman Adasi, Sili, Jamaika, Peru, Porte

Riko, Sin Marten, Virgin Adalar1 (403 firma)

4. Bolge Ulkeleri
(Orta Dogu & Kuzey
Afrika)

Mistr, Irak, Israil, Liibnan, Kuveyt, Malta, Fas, Oman,

Katar, Sudi Arabistan, Tunus (1,519 firma)

5. Bolge Ulkeleri

(Kuzey Amerika)

Bermuda, Kanada, ABD (33 firma)

6. Bolge Ulkeleri
(Giiney Asya):

Bangledes, Hindistan, Pakistan, Sri Lanka (109 firma)

7. Bolge Ulkeleri
(Alt-Sahara Afrika)

Gana, Ivori Korfezi, Maritus, Nijerya, Giiney Afrika
(26 firma)
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3.2 METODOLOJi

Verilerin yeniden diizenlenmesi ile Diinya geneli 7 bolgede yer alan 85 iilkede faaliyet
gosteren 6279 firmaya yonelik 125,580 adet kullanilabilir gézlem verisi elde edilmistir.
Toplam Aktiflerin bagimli degisken oldugu Net Satislar ve Arastirma ve Gelistirme
giderleri degiskenlerinin bagimsiz degisken oldugu bir¢ok indeksli veri modeli iki yonlii
sabit etkiler modeli g6z oniinde bulundurularak kurulmustur. Dinamik, statik, ¢ok
degiskenli regresyon modeller kurulmus, Fourier yaklagimi kullanilarak verilerdeki
bozulmalar ve kayiplara yonelik piiriizler giderilmeye calisilmis, elde edilen veriler
karsilagtirilarak en dogru degiskenlerin belirlenmesi ve yatay kesit bagimlilik testleri ile
bulasma etkisininin varligin1 ortaya c¢ikartabilecek optimum sonuca ulagilmaya

calisilmigtir.

Toplam Aktiflerin fonksiyonu 7 bolgede 6279 sirketin 20 yillik verileri igerisindeki

belirlenen degiskenler ile

Yie=BotPr+Pat Bn (3.1)

bagimsiz degisken katsayilarinda olusan fonksiyonlar seklinde degiskenler ifade

edilebilir.
Her bir bolge, B katsayilarindan olugan fonksiyonlar olarak incelenecektir.
Yie =X+ X e B+ AL+ wy + A + v (3.2)
ve
Yie = 1o Djiy + Yra AVrie + Bixaie + o B + Uiy (3.3)

j=

fonksiyonundan yola ¢ikarak 7 bolge kukla degiskenlerine yer verilen karsilastirmali
olarak kullanabilecegimiz iki yonlii sabit etkiler ve kukla degiskenlerin de kullanildig:

statik ve dinamik modeller kurulmustur.

Kurulan modellerden elde edilen artik degerleri {izerinden t-istatistik testleri giiven

diizeyleri sonuclarina gore bagimli ve bagimsiz degiskenlerin se¢cimi yapilmigtir.
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Birinci agsamada bagimli ve bagimsiz degiskenlerden olusturdugumuz model iizerinde

en kiiciik kareler yontemine gore yaptigimiz dogrusal regresyon testleri sonucu;
R? degerine gore

HO: R?> %90 ise model degerlendirmeye almacaktir.

H1: R? <%90 ise model degerlendirilmeyecektir.

T Istatistik testleri giiven diizeylerine gére

HO: TA, NS, GP, RD, D1, D2, D3,.....,.D7, T giiven diizeyi < %2 ise degisken modele

alinacaktir.

HI1: TA, NS, GP, RD, D1, D2, D3,.....,D7, T giiven diizeyi > %2 ise degisken

modelden ¢ikarilacaktir.

Log Likelihoood ve Durbin-Watson istatistikleri degerleri de modellerin karsilastirmali

olarak belirlenmesinde kullanilmistir.

Ikinci asamada t zamaninda bir bolgedeki degisimin diger bolgelerde ortaya gikardigi
bulasmanin varligi elde edilen artik veriler, karsilastirmali olarak farkli Fourier
yaklasimlartyla daha anlamli hale dontstiiriilerek, Paseran ve Pagan Yatay Kesit
Bagimlilik Testleri (CDLM1, CDLM2, CDLM3) ile ortaya ¢ikarilmaya c¢alisilmistir.
Bolgeler arast bagimlilik ve sonucunda bulagsma varligma yonelik karar vermede

kullandigimiz hipotez;
HO: CDLM1, CDLM2, CDLM3 giiven diizeyi <%?2 ise bolgeler aras1 bulasma vardir.
HO: CDLM1, CDLM2, CDLM3 giiven diizeyi>%?2 ise bolgeler arasi bulagma yoktur.

Ucgiincii asamada ise firma finansallarindan elde ettigimiz 20 yillik bdlgelere gore
gruplandirilmis toplam aktifler, toplam satislar, ARGE harcamalari, toplam briit karlilik
ortalama hareketleri grafiksel agidan da incelenerek ikinci asamada elde edilen

sonuclarla karsilastirilmistir.
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3.3 STATIK, DINAMIK, ARDL COKLU REGRASYON MODELLERIi

Calismada diinya genelinde yedi bodlgede gruplanmis, teknoloji alaninda faaliyet
gosteren firmalarin bilanco degerleri incelenerek firma biiyiikliiklerine etki eden bagimh
ve bagimsiz degiskenler belirlenerek olusturulacak fonksiyonlardan her bir bdlgenin
diger bolgelere etkileri arastirilarak bulagsmanin varligi ve derecesi ortaya ¢ikarilmaya

calisilmaktadir.

Regresyona konu olacak tiim degiskenlerin anlamlilik diizeylerine gére dogru model
belirlenmeye calisilmaktadir. Statik, Dinamik ve ARDL modelleri ile testler yapilarak

anlamli degisken ve model kurma galismasi bu boliimde yapilmistir.
3.3.1 Statik Model

TA;; = Bo + p1RD;¢ + B, D/E; + B3NSi,t + B4GPi¢ + PaTit +veDe +v1D1 +
V2Dy + y3Ds +y4Dy + ysDs +veDe +v7,D7 + Uyt (3.4)

Bo .. Pa: Dissal degiskenler parametre vektorii

TA: Toplam Aktifler

RD: Aragtirma Gelistirme Harcamalar1

NS: Net Satiglar

D/E: Toplam Borg/Toplam Varlik

T: Zaman

Di...... D7: 7 bolge kukla degiskenleri

U = W+ A+,

v; ¢+ kalan bozunum (remainder disturbance)

U;: gozlemlenemeyen bireysel-spesifik etki

A¢: gbzlemlenemeyen zaman-spesifik etki (period-specific intercept)
Yukarida yer alan 3.4 no’lu Statik Model i¢in elimizdeki verileri kullanarak Rats

yazilim kodu ile (bkz Ek B) asagidaki sonuglari elde ederiz.

126



Tablo 3.5 Statik Model 1 Sonuc¢lar:

Linear Regression - Estimation by Least Squares

Dependent Variable TA

Usable Observations 125580
Degrees of Freedom 125568
Skipped/Missing (from 125581) 1
Centered R"2 0.9082864
R-Bar"2 0.9082784
Uncentered R"2 0.9091856

Mean of Dependent Variable

500713966.1

Std Error of Dependent Variable

5032186266.1

Standard Error of Estimate 1524026539.7

Sum of Squared Residuals 2.91651e+023
Regression F(11,125568) 113051.2887
Significance Level of F 0.0000000
Log Likelihood -2833525.8949
Durbin-Watson Statistic 0.5251

Tablo 3.6 Statik Model 1 Degiskenler T-Istatistik Sonuglar

Variable | Coeff Std Error T-Stat Signif

NS 0.507214 0.002423 209.30044 | 0.00000000
GP 1.566788 0.009182 170.64045 | 0.00000000
RD 2.067634 0.036141 57.21050 | 0.00000000
DE 356784.417077 400857.420108 0.89005 0.37343904
TIME 7874728.849729 | 746628.737307 10.54705 | 0.00000000
D1 -28120696.768553 | 9898639.820262 | -2.84086 | 0.00449986
D2 -27130627.238728 | 13166018.961945 | -9.65597 | 0.00000000
D3 -63848525.954934 | 56569937.341815 | -1.12867 | 0.25904120

127



Devam

D4 -63762461.610866 | 33715344.443939 | -1.89120 | 0.05859994
D5 -18618996.724307 | 11714499.904112 | -1.58940 | 0.11197320
D6 -98755205.213751 | 19530647.230362 | -5.05642 | 0.00000043

D7 42265184.881938 | 67292923.545136 | 0.62808 0.52995418

[Ik asamada ilgili model dogrusal bir model olmas: nedeniyle temel ozellikleri ile
degerlendirilmelidir. S6z konusu dogrusal regresyon modeline bakildiginda ilk olarak
dikkat ¢eken husus R? degerinin ve diizeltilmis R? degerlerinin %90 diizeyinde
olmasidir ilgili deger goreceli olarak modelin agiklama giicline isaret etmektedir; s6z
konusu modelde bu deger oldukca yiiksektir. ikinci olarak bagimsiz degiskenlere
bakildiginda; NS /GP/ RD/ D1 /D2/ D4/ D6 degiskenlerinin %5 diizeyinde anlaml
olmasi; bu bagimsiz degiskenlerle bagimli degisken arasindaki anlamli iligkiye dikkat
cekmektedir, diger degiskenlerden DE ve D3/ D5 degiskenlerinin istatistiki olarak
anlamsiz olmas1 dikkat ¢eken diger bir husustur. Modelin toplam anlamlilik diizeyi de
(%0.00 olmas1 nedeniyle) modeli giivenilir ve yorumlanabilir kilmaktadir. S6z konusu

model ekonometrik ve istatistiki perspektiften anlamli ve basarili bir modeldir

Onceden belirledigimiz bagimsiz degiskenlerden toplam borg/toplam 6zkaynaklar orani
giiven aralig1 yetersiz olmasi (istatistiki olarak anlamsiz) nedeniyle modelden
cikarilmistir. Toplam aktifler fonksiyonunda s6z konusu degiskenin etkisiz bir rol
oynamasi diistindiiriictidiir.

Toplam Aktifleri belirlemede D3, D4, D5 ve D7 bolge kukla degiskenleri de giiven
araliklar1 degerleri nedeniyle ¢ikarildiginda modelin Net Satislar, Briit Karlilik, AR-Ge

ve Zaman degiskenlerinin kullanilabilecegi goriilmektedir.

Tablo 3.7 Statik Model 2 Sonuglari

Linear Regression - Estimation by Least Squares

Dependent Variable TA

Usable Observations 125580
Degrees of Freedom 125569
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Devam

Skipped/Missing (from 125581) 1
Centered R"2 0.9082859
R-Bar"2 0.9082785
Uncentered R"2 0.909185
Mean of Dependent Variable 500713966
Std Error of Dependent Variable 5032186266
Standard Error of Estimate 1524025279
Sum of Squared Residuals 2.92E+23
Regression F(10,125569) 124356.544
Significance Level of F 0
Log Likelihood -2833526.3
Durbin-Watson Statistic 0.5251

Tablo 3.8 Statik Model 2 Degiskenler T-Istatistik Sonuglar

Variable | Coeff Std Error T-Stat Signif

NS 0.507120 0.002422 209.37940 | 0.00000000
GP 1.567065 0.009180 170.70100 | 0.00000000
RD 2.067650 0.036131 57.22607 | 0.00000000
TIME 6114674.270792 396805.024151 15.40977 | 0.00000000
D2 -08513813.551732 | 11366427.488069 | -9.54687 | 0.00000000
D6 -80175515.985357 | 18367684.644632 | -4.36503 | 0.00000000

[Ik asamada ilgili model dogrusal bir model olmasi nedeniyle temel ozellikleri ile
degerlendirilmelidir. S6z konusu dogrusal regresyon modeline bakildiginda ilk olarak
dikkat ¢eken husus R? degerinin ve diizeltilmis R? degerlerinin %90 diizeyinde
olmasidir ilgili deger goreceli olarak modelin agiklama giicline isaret etmektedir; s6z
konusu modelde bu deger oldukca yiiksektir. Ikinci olarak bagimsiz degiskenlere
bakildiginda; NS /GP/ RD/ D1 /D2/ D6/ D6 degiskenlerinin %5 diizeyinde anlaml
olmasi bu bagimsiz degiskenlerle bagimli degisken arasindaki anlamli iliskiye dikkat

cekmektedir. Modelin toplam anlamlilik diizeyi de (%0.00 olmasi nedeniyle) modeli
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giivenilir ve yorumlanabilir kilmaktadir. S6z konusu model ekonometrik ve istatistiki
perspektiften anlamli ve basarili bir modeldir
En kiiciik kareler yontemiyle yapilan lineer Regresyon modeli sonucunda %91 giiven

araliginda

TA;, = 2.07RD;, + 0.51NS;, + 1.56GP,, + 78874729T;, — 28120697D; —
127130627D, — 987552050, + u;, (3.5)

seklinde esitligimizi kurabiliriz.

Statik panel veri modellerinde, bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin kullanilmasi,
bagimli degiskenin gecikmeli degerleri ile hata terimi arasinda bir iligkinin ortaya
cikmasina neden olmakta bu da 6nemli problemlerin ortaya ¢ikmasina yol agmaktadir
(Greene 2000). Dolayisiyla, dinamik panel modelleri ile sabit veya rastlantisal etki

modelleri arasinda farkliliklar bulunmaktadir (Greene 2000).
3.3.2 Dinamik Model

Otoregresif Dinamik Regresyon yapisi
B2D
TAjr = Po+TAir—1 + B1RD; ¢ + % + B3NS + BoGPic+ BsTie + veDy +

Y1D1 +v2Dy + V3D3 +VaDy + ysDs + yeDe +v7,D7 + Uyt (3.6)

Otoregresif Dinamik Regresyon Modeli Rats Yazilim Kodu (bkz. Ek C) ile RATS

uygulamasini ¢alistirdigimizda;

Tablo 3.9 Dinamik Model 1 Sonuglar

Linear Regression - Estimation by Least Squares

Dependent Variable TA

Usable Observations 125579
Degrees of Freedom 125566
Skipped/Missing (from 125581) 2
Centered R"2 0.9264361
R-Bar"2 0.9264291
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Devam

0.9271573
500717953.4
5032206103.8
1364933588.6

Uncentered R"2

Mean of Dependent Variable

Std Error of Dependent Variable

Standard Error of Estimate

Sum of Squared Residuals 2.33935e+023
Regression F(12,125566) 131777.5981
Significance Level of F 0.0000000
Log Likelihood -2819657.7343
Durbin-Watson Statistic 1.1386

Tablo 3.10 Dinamik Model 1 Degiskenler T-Istatistik Sonuglari

Variable | Coeff Std Error T-Stat Signif

TA{1} 0.254294 0.001445 176.01036 | 0.00000000
NS 0.383502 0.002281 168.10123 | 0.00000000
GP 1.293464 0.008369 154.56046 | 0.00000000
RD 1.271131 0.032683 38.89287 | 0.00000000
DE 288744.557907 359012.170243 0.80428 0.42123962
TIME 9553176.333677 668763.439224 14.28484 | 0.00000000
D1 -69755690.705270 | 8868642.462418 | -7.86543 | 0.00000000
D2 -42672221.564225 | 11791995.422549 | -12.09907 | 0.00000000
D3 -89719719.122196 | 50664831.930523 | -1.77085 | 0.07658840
D4 -88649331.085257 | 30196152.226985 | -2.93578 | 0.00332768
D5 -74552140.980830 | 10496486.751072 | -7.10258 | 0.00000000
D6 -18387317.165286 | 17492231.211730 | -6.76799 | 0.00000000
D7 -20863325.826865 | 60269299.212638 | -0.34617 | 0.72921675

[lk asamada ilgili model dogrusal bir model olmasi nedeniyle temel ozellikleri ile
degerlendirilmelidir. S6z konusu dogrusal regresyon modeline bakildiginda ilk olarak
dikkat ¢eken husus R? degerinin ve diizeltilmis R? degerlerinin %92 diizeyinde
olmasidir ilgili deger goreceli olarak modelin agiklama giicline isaret etmektedir; s6z
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konusu modelde bu deger oldukca yiiksektir. Ikinci olarak bagimsiz degiskenlere

bakildiginda; NS /GP/ RD/ D1 /D2/ D4/ D6 degiskenlerinin %5 diizeyinde anlaml

olmasi; bu bagimsiz degiskenlerle bagimli degisken arasindaki anlamli iliskiye dikkat

cekmektedir,Diger degiskenlerden D3 ve D7 degiskenlerinin istatistiki olarak anlamsiz

olmasidir. Modelin toplam anlamlilik diizeyi de (%0.00 olmasi nedeniyle) modeli

giivenilir ve yorumlanabilir kilmaktadir. S6z konusu model ekonometrik ve istatistiki

perspektiften anlamli ve basarili bir modeldir

Elde edilen sonuglarda da degiskenlerden toplam borg/toplam 6zkaynaklar orani, D3 ve

D7 kukla degiskenleri diisiik giiven araliklar1 nedeniyle modelden ¢ikartilarak model

yeniden kurulmustur.

Tablo 3.11 Dinamik Model 2 Sonuglar1

Linear Regression - Estimation by Least Squares

Dependent Variable TA

Usable Observations 125579
Degrees of Freedom 125569
Skipped/Missing (from 125581) 2
Centered R"2 0.9264338
R-Bar"2 0.9264286
Uncentered R"2 0.9271551

Mean of Dependent Variable

500717953.4

Std Error of Dependent Variable

5032206103.8

Standard Error of Estimate 1364938366.8
Sum of Squared Residuals 2.33942e+023
Regression F(12,125566) 131777.5981
Significance Level of F 0.0000000
Log Likelihood -2819659.6741
Durbin-Watson Statistic 1.1386
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Tablo 3.12 Dinamik Model 2 Degiskenler T-Istatistik Sonuglari

Variable | Coeff Std Error T-Stat Signif

TA {1} 0.254285 0.001445 176.00751 | 0.00000000
NS 0.383527 0.002281 168.11436 | 0.00000000
GP 11.293416 0.008369 154.55584 | 0.00000000
RD 1.271343 0.032681 38.90103 | 0.00000000
TIME 9369747.990711 657877.795682 14.24238 | 0.00000000
Dl -67709156.433543 | 8778251.820424 | -7.71328 | 0.00000000
D2 -40634437.073113 | 11724331.804643 | -12.09907 | 0.00000000
D4 -86598615.122033 | 30169797.262688 | -2.87037 | 0.00410054
D5 -72548954.932525 | 10420792.747317 | -6.96194 | 0.00000000
D6 -16374948.069307 | 17446656.828686 | -6.67033 | 0.00000000

[Ik asamada ilgili model dogrusal bir model olmas: nedeniyle temel ozellikleri ile

degerlendirilmelidir. S6z konusu dogrusal regresyon modeline bakildiginda ilk olarak

dikkat ¢eken husus R? degerinin ve diizeltilmis R? degerlerinin %92 diizeyinde

olmasidir ilgili deger goreceli olarak modelin agiklama giicline isaret etmektedir; s6z

konusu modelde bu deger oldukca yiiksektir. Ikinci olarak bagimsiz degiskenlere

bakildiginda; NS /GP/ RD/ D1 /D2/ D4/ D6 degiskenlerinin %5 diizeyinde anlaml

olmasi; bu bagimsiz degiskenlerle bagimli degisken arasindaki anlamli iligkiye dikkat

cekmektedir. Modelin toplam anlamlilik diizeyi de (%0.00 olmasi nedeniyle) modeli

giivenilir ve yorumlanabilir kilmaktadir. S6z konusu model ekonometrik ve istatistiki

perspektiften anlamli ve basarili bir modeldir.

TA;, = 0.25TA;,_; + 1.27RD;, + 0.38NS;, + 11.28GP;, + 9369748T;, —
67709156D, — 140634437D, — 86598615D, — 72548955D; — 116374948D, +
(3.7)

Ui

seklinde ifade edilebilir.
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3.3.3 Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (Autoregresif Distributed Lag-ARDL)
Regresyon Yapisi

TAjy = Po+TAir—1 + B1RDir1 + BoRD;¢ + B3D/E; 1 + BaD/E;r + PsNS; -1 +
BeNSit + B7GPr—y + PGPy + BoTie—1 + BroTie + Ve-1De—1 + veDr + 1Dy +

Y2D2 + ¥3D3 +v4Dy +¥sDs +veDe + v7D7 + ui, (3.8)
Anderson ve Hsiao (1981), Yiw1 — Yit2 icin ya Yiro— Yie2 veya Yigs gibi farkli gecikme
diizeylerine sahip gecikmeli degiskenlerin ara¢ degisken olarak kullanilmasini
onermektedirler. Bu gecikmeli degiskenlerin aciklayic1 degiskenlerle korelasyon
icerisinde oldugunu ancak hata terimi ile herhangi bir iliski icerisinde olamayacaklarini
vurgulamaktadirlar. Bu tarzdaki ara¢ degiskenler yontemi ile dinamik panel veri
modelleri tahmini tutarli olmakta ancak etkin olmayan tahmin ediciler elde edilmektedir

(Arellano ve Bond 1991).

Tahmin edicilerin etkin olmamasmin nedeni; olasilikli tiim ara¢ degiskenlerin
kullanilmamasindan kaynaklanmaktadir. Eger Yit2 — Yiw2 veya Yires gibi gecikmeli
gozlemler ¢, - &, ile iliskili degilse s6z konusu bu degiskenler gegerli gecikmeli
degiskenlerdir. Dolayisiyla, tim gecerli gecikmeli degiskenlerin dinamik panel veri
modellerinde ara¢g degisken olarak kullanilmasi  Onerilmektedir. ~Bdylece
gbzlemlenemeyen bireysel etkilerdeki farkliliklari ortadan kaldiran GMM tahmin edici
bagimli ve bagimsiz degiskenlerin olanakli tiim gecikmelerini ara¢ degisken olarak
kullanir (Arellono ve Bond 1991). Bunun i¢in bir asamali ve iki agamali GMM tahmin
ediciler kullanilir. Bir agamali tahmin (GMM 1), hata terimlerinin gruplar arasinda ve
zaman iginde sabit varyansli olduklarin1 kabul ederken, iki asamali tahmin (GMM 2),
hata terimlerinin degisen varyansli olabilecegini hesaba katmaktadir (Doornik ve

Hendry 2001.

Ek D’de yer alan ARDL Yazilim Kodu ¢alistirildiginda;
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Tablo 3.13 ARDL Model 1 Sonuglar

Linear Regression - Estimation by Least Squares

Dependent Variable TA

Usable Observations 125579
Degrees of Freedom 125561
Skipped/Missing (from 125581) 2
Centered R"2 0.9588573
R-Bar"2 0.9588518
Uncentered R"2 0.9592607

Mean of Dependent Variable

500717953.4

Std Error of Dependent Variable

5032206103.8

Standard Error of Estimate

1020784485.3

Sum of Squared Residuals

1.30835e+023

Regression F(17,125561) 172134.2738
Significance Level of F 0.0000000
Log Likelihood -2783170.2222
Durbin-Watson Statistic 2.0535

Tablo 3.14 ARDL Model 1 Degiskenler T-Istatistik Sonuclar

Variable | Coeff Std Error T-Stat Signif

TA{1} 0.749819 0.001911 392.46853 | 0.00000000
NS 0.492815 0.003246 151.81502 | 0.00000000
NS{1} -0.369401 0.003393 -108.87528 | 0.00000000
GP 1.874322 0.010396 180.28483 | 0.00000000
GP{1} -1.436919 0.010998 -130.64856 | 0.00000000
RD 1.546145 0.040485 38.19074 0.00000000
RD{1} -1.059513 0.040516 26.15065 0.00000000
DE 162379.981685 | 268527.192950 | 0.60471 0.54537551
DE{1} 2964.578644 268527.519089 | 0.01104 0.99119145
TIME 8032306.613094 | 716419.135607 | 11.21174 0.00000000
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Devam

TIME{1} | -5175269.505543 | 716303.115533 -7.22497 | 0.00000000
Dl - 6968027.552758 | -2.74000 | 0.00614476
D2 - 9077938.808822 | -4.88947 | 0.00000101
D3 - 37950933.281396 | -0.69600 | 0.48643320
D4 - 22684088.697615 | -1.15388 | 0.24855258
D5 - 8134057.118470 | -2.72088 | 0.00651169
D6 - 13257089.842628 | -2.70617 | 0.00680744
D7 -2214566.261689 | 45123591.875449 | -0.04908 | 0.96085738

[Ik asamada ilgili model dogrusal bir model olmas: nedeniyle temel ozellikleri ile
degerlendirilmelidir. S6z konusu dogrusal regresyon modeline bakildiginda ilk olarak
dikkat ¢eken husus R? degerinin ve diizeltilmis R? degerlerinin %96 diizeyinde
olmasidir. Ilgili deger goreceli olarak modelin aciklama giiciine isaret etmektedir; sdz
konusu modelde bu deger oldukca yiiksektir. Ikinci olarak bagimsiz degiskenlere
bakildiginda; NS /GP/ RD/ D1 /D2/ D4/ D6 degiskenlerinin %5 diizeyinde anlaml
olmasi; bu bagimsiz degiskenlerl D1/ D3/ D7 degiskenlerinin istatistiki olarak anlamsiz
olmasidir. Modelin toplam anlamlilik diizeyi de (%0.00 olmasi nedeniyle) modeli
giivenilir ve yorumlanabilir kilmaktadir. S6z konusu model ekonometrik ve istatistiki

perspektiften anlamli ve basarili bir modeldir.

Kurulan bu modelde de toplam bor¢/toplam 6zkaynaklar orani, D3, D4 ve D7 kukla

degiskenleri giiven araliklar1 nedeniyle modelden ¢ikartilarak yeni model kurulmustur.

Tablo 3.15 ARDL Model 2 Sonuglar

Linear Regression - Estimation by Least Squares

Dependent Variable TA

Usable Observations 125579
Degrees of Freedom 125566
Skipped/Missing (from 125581) 2
Centered R"2 0.9588566
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Devam

R-Bar"2
Uncentered R"2

0.9588527
0.9592600
500717953.4
5032206103.8

Mean of Dependent Variable

Std Error of Dependent Variable

Standard Error of Estimate

1020772773.7

Sum of Squared Residuals

1.30837e+023

Significance Level of F 0.0000000
Log Likelihood -2783171.2817
Durbin-Watson Statistic 2.0535

Tablo 3.16 ARDL Model 2 Degiskenler T-Istatistik Sonuglari

Variable | Coeff Std Error T-Stat Signif

TA{1} 0.749835 0.001910 392.49022 | 0.00000000
NS 0.492831 0.003246 151.82254 | 0.00000000
NS{1} -0.369407 0.003393 -108.87861 | 0.00000000
GP 1.874315 0.010396 180.28671 | 0.00000000
GP{1} -1.436961 0.010998 -130.65481 | 0.00000000
RD 1.546153 0.040484 38.19161 | 0.00000000
RD{1} -1.059513 0.040515 -26.15108 | 0.00000000
TIME 7932748.391981 711507.759100 11.21174 | 0.00000000
TIME{1} | -5175269.505543 | 716303.115533 -7.41929 0.00000000
D1 -16900685.237783 | 6744206.575061 | -2.74000 0.00614476
D2 -42196570.460234 | 8907018.900648 | -4.73745 0.00000217
D5 -19965777.114490 | 7944084.550480 | -2.51329 0.01196239
D6 -33700936.742862 | 13140496.942844 | -2.56466 0.01032878

[k asamada ilgili model dogrusal bir model olmasi nedeniyle temel 6zellikleri ile
degerlendirilmelidir. S6z konusu dogrusal regresyon modeline bakildiginda ilk olarak
dikkat ¢eken husus R? degerinin ve diizeltilmis R? degerlerinin %95,8 diizeyinde
olmasidir ilgili deger goreceli olarak modelin agiklama giiciine isaret etmektedir; s6z

137



konusu modelde bu deger oldukga yiiksektir. Ikinci olarak bagimsiz degiskenlere

bakildiginda; NS /GP/ RD/ D1 /D2/ D4/ D6 degiskenlerinin %5 diizeyinde anlaml

olmasidir. Modelin toplam anlamlilik diizeyi de (%0.00 olmas1 nedeniyle) modeli

giivenilir ve yorumlanabilir kilmaktadir. S6z konusu model ekonometrik ve istatistiki

perspektiften anlamli ve basarili bir modeldir.

Bu modele gore Toplam Aktifler fonksiyonu;

TAi,t = 0'75TAi,t—1 - 1'06RDi,t—1 + 1'55RDl,t - 0'37NSi,t—1 + 0'49NSl,t -
1.43NS;._; + 1.87GP;, — 5278193T;,_, + 7932748T;, — 16900685D, —

42196570D, — 19965777D5 — 33700937Dg + u; ¢ (3.9
seklinde ifade edilebilir.
Tablo 3.17 Statik ve Dinamik Modeller Test Sonuglar1

Statik AR ARDL
Linear Regression - Estimation by Least
Squares
Dependent Variable TA
Usable Observations 125580 125579 125579
Degrees of Freedom 125569 125567 125563
Skipped/Missing (from 125581) 1 2 2
Centered R"2 0.9082859 10.9264357 ]0.9588572
R-Bar"2 0.9082785 10.9264293 ]0.9588523
Uncentered R"2 0.909185  10.9271569 ]0.9592606
Mean of Dependent Variable 500713966 (500717953 (500717953
Std Error of Dependent Variable 5032186266 (5032206104 [5.032E+09
Standard Error of Estimate 1524025279{1364931669 |1.021E+09
Sum of Squared Residuals 2.92E+23 [2.34E+23 |1.31E+23
Regression F(10,125569) 124356.544 [143757.725 {195088.02
Significance Level of F 0 0 0
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Devam

Log Likelihood -2833526.3 [-2819658.06(-2783170
Durbin-Watson Statistic 0.5251 1.1386 2.0535

[Ik asamada ilgili model dogrusal bir model olmasi nedeniyle temel ozellikleri ile
degerlendirilmelidir. S6z konusu dogrusal regresyon modeline bakildiginda ilk olarak
dikkat ¢eken husus R? degerinin ve diizeltilmis R? degerlerinin %90 diizeyinde
olmasidir ilgili deger gdreceli olarak modelin agiklama giicline isaret etmektedir; s6z
konusu modelde bu deger olduke¢a yiiksektir. Modelin toplam anlamlilik diizeyi de
(%0.00 olmas1 nedeniyle) modeli giivenilir ve yorumlanabilir kilmaktadir. S6z konusu
model ekonometrik ve istatistiki perspektiften anlamli ve basarili bir modeldir

Yukaridaki tabloda goriildiigii tizere her ii¢c yaklasimda da Toplam Aktifler fonksiyonda
kullanilan bagimsiz degiskenler ile sirasiyla %91, %93 ve %96 anlamlilik diizeylerine
ulagilmigtir. Bu noktadan sonra verilerden kaynaklanan piiriizlerin giderilmesi amaciyla

dinamik modeller iizerinde ileri diizey ¢aligmalara gegilmistir.

3.4 OTOREGRESIF MODELINE FOURIER DONUSUM YAKLASIMLARI

Fourier yaklagimlarin1 kurdugumuz otoregresif modelde yer alan bagimsiz degiskenler
tizerinde ve dogrudan modelimizde bir bagimsiz degisken olarak kullanarak en uygun
sonuca ulagsmaya calistik. Fourier serileri f(x) peryodik fonsksiyonunun siniis ve kosiniis
sonsuz toplamlarma gore genisletilmesidir. Fourier serileri siniis ve kosiniis
fonksiyonlarmin ortogonal iliskilerinden yararlanmaktadir. Fourier serileri ¢aligmalari
ve hesaplamalar1 alani harmonik analiz olarak adlandirilmaktadir. Harmonik analiz
pratik uygulama sonuglarina ulasabilmek icin arzu edilen dogruluk derecesine sahip
fonksiyonlarin olusturulmasinda faydalidir. Fourier doniisiimii sonsuz boyuttaki

karmasik fourier serilerini genellestirmektedir.

Genellestirilmis Fourier serileri metodunu kullanirken Fourier serileri fl1(x)=cosx ve
f2(x)=sinx olarak alinan siniis ve kosiniisleri icermektedir. Bu fonksiyonlar [-m,m]

boyunca ortogonal bir sistem sekillendirdigi i¢in f(x) Forier fonksiyon serileri

f() =5 ag + B4 a, cos(nx) + 242, by, sin(nx) (3.10)
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1

ao==J" f(x)dx (3.11)

Vs

a, = %f_”nf(x)cos (nx)dx (3.12)
by == [ f@)sin (nx)dx (3.13)

n=123, .. icin
olarak ifade edilebilir. Sabit terim a, katsayis1 genellestirilmis Fourier serisi bigimiyle
karsilastirildiginda a,, ve b,, tanimlariyla simetriyi koruyabilmek i¢in 6zel bir bicimde

yazilmistir (Cherubini ve digerleri, 2010).

Enders ve Lee (2012) Fourier Donlisiimii {izerinde Dickey-Fuller testi devaminda
yaptiklari, belirleyici olarak zamana bagli olusturulan fonksiyonu su sekilde ifade

etmektedirler;

ye=a(t) +pye_1+ vt +& (3.14)

&: 02 sapmali t zamanindaki hata

a(t): t zaman belirleyici fonksiyonu

2mkt

a(t) = ay + X p=1 @ Sin (—) + %=1 Pk cos (ZnTkt) (3.15)

T

n<T/2

Enders ve Lee (2012) calismalarindan yola ¢ikarak dinamik model olarak kurulan

TAjr = Po +TAyr—1 + B1RDie + BoD/E + B3NS; ¢t + BuTir +veDe +v1D1 +v2D, +
Y3D3 +VaDy +V5Ds + VD +v7D7 + uye (3.16)

toplam aktifler fonksiyonuna Fourier doniisiimlerini uyarlayarak en dogru giiven

araliklarin1 saglayacak modeli bulabilmek icin karsilagtirmali olarak 3 farkli yontemle

calismalar gerceklestirildi.

3.4.1 Fourier I Dinamik Model

Otoregresif Dinamik Regresyon Modeline asagidaki Fourier doniisiim yaklagimlari

uygulanmaktadir;
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. 2Tt 2Tt
fI(t) = sin (T) cos (T) (3.17)
i¢in
D
TA;r = Bo + TAj¢—1 + fI ()(B1RD;¢ + B, Eit + B3NS;¢ + B4Ti) + v¢D¢ +v1D1 +

Y2D2 +y3D3 +v4Dy + ysDs + y6De + v7D7 + U (3.18)

fonksiyonunu olusturabiliriz.

. 21t 2Tt
TAj; = Bo + TAcr + (sin (2°) cos (Z7))(BRDyc + Bo g+ BaNSi + BaTio) +

YDy +v1D; +v,D; +y3D3 +v4Dy + ysDs + ygDe + v7D7 + uj¢ (3.19)
RDfI(t) = sin ( ) cos (Zm) RD; ¢ (3.20)

Eﬂ(t) = sin (%) cos (%) %i,t (3.21)

NSfI(t) = sin (2n )cos (2’“) NS; (3.22)

GPfI(t) = sin (?) cos (Z“t) GPi (3.23)

TfI(t) = sin (%) cos (%) Tit (3.24)

olarak ifade ettigimizde fonksiyonu;
D
TA; = Bo + TA -1 + B1RDII(Y) + B, - fI(t) + B3NSHI(Y) + B, TA(H) + vD, +

Y1D1 + v2D2 +vy3D3 +v4Ds + ysDs + yeDg + v7D7 + ;¢ (3.25)

seklinde diizenlenebilir.

Onceki statik ve dinamik model testlerinde Toplam Borglar/Toplam Ozkaynaklar
orani yeterli gliven araliklar1 sonucglari vermedigi i¢in modelden ¢ikarilmistir.
Toplam Aktifler (TA) fonksiyonunun bagimsiz degiskenleri olarak Net Satiglar
(NS), Briit Kar (GP), Arastirma ve Gelistirme (RD), Zaman (T), 7 bolge kukla
degiskenleri (D1, D2, D2, D3, D4, D5, D6, D7) kullanilmistir.
TAir = Bo + TA;j -1 + By RDAI(t) + B,GPSI(t) + B3NSFI(t) + B, TfI(t) + yDy +
Y1D1 + v2D2 +v3D3 +v4Dy +vsDs + v¢Dg +v7D7 + ¢ (3.26)

fI Otoregresif Dinamik Regresyon Modeli Rats Yazilim Kodu (bkz Ek D) kullanilarak

asagidaki Rats uygulama sonuglari elde edilmektedir;
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Tablo 3.18 f1 — ARDL Model Sonuglari

Linear Regression - Estimation by Least Squares

Dependent Variable TA

Usable Observations 125579
Degrees of Freedom 125567
Skipped/Missing (from 125581) 2

Centered R"2 0.7733986
R-Bar"2 0.7733787
Uncentered R"2 0.7756201

Mean of Dependent Variable

500717953.4

Std Error of Dependent Variable

5032206103.8

Standard Error of Estimate

2395569342.8

Sum of Squared Residuals

7.20598e+023

Regression F(17,125561) 38960.4173
Significance Level of F 0.0000000

Log Likelihood -2890298.3243
Durbin-Watson Statistic 2.0635

Tablo 3.19 fI-ARDL Model 1 Degiskenler T-Istatistik Sonuclar

Variable | Coeff Std Error T-Stat Signif

TA{1} 0.876377 0.001363 642.95457 | 0.000000
NSF1 -0.136105 0.010715 -12.70282 | 0.000000
GPF1 -0.368937 0.052563 -7.01891 | 0.000000
RDF1 2.667212 0.206137 12.93905 | 0.000000
TIMEF1 | 6829401.070837 1867612.913603 3.65675 0.000255
D1 60713764.937114 | 9535391.988577 6.36720 0.000000
D2 14654046.897361 | 18140984.276439 | 0.80779 0.419215
D3 -11068158.822634 | 88427657.864544 | -0.12517 | 0.900392
D4 -10876474.812492 | 52033212.443701 | -0.20903 | 0.834425
D5 123328387.296474 | 14511836.200061 | 8.49847 0.000000
D6 20305678.154520 | 28381473.587701 | 0.71546 0.474329
D7 53270626.811833 | 105054710.254325 | 0.50708 0.612103

142



[Ik asamada ilgili model dogrusal bir model olmas: nedeniyle temel ozellikleri ile
degerlendirilmelidir. S6z konusu dogrusal regresyon modeline bakildiginda ilk olarak
dikkat ¢eken husus R? degerinin ve diizeltilmis R? degerlerinin %77 diizeyinde
olmasidir ilgili deger goreceli olarak modelin agiklama giicline isaret etmektedir; s6z
konusu modelde bu deger oldukca yiiksektir. ikinci olarak bagimsiz degiskenlere
bakildiginda; NS /GP/ RD/ D1 / D5 degiskenlerinin %S5 diizeyinde anlamli olmasi; bu
bagimsiz degiskenlerl D2/ D3/ D4/ D6/ D7 degiskenlerinin istatistiki olarak anlamsiz
olmasidir. Modelin toplam anlamlilik diizeyi de (%0.00 olmasi nedeniyle) modeli
giivenilir ve yorumlanabilir kilmaktadir. S6z konusu model ekonometrik ve istatistiki

perspektiften anlamli ve basarili bir modeldir.

Modelden D2, D3, D4, D6 ve D7 degiskenleri ¢ikartilarak model yeniden

kurulmustur.

Y1D1 + vsDs +ujs (3.27)

Tablo 3.20 f1 — ARDL Model 2 Sonuglar1

Linear Regression - Estimation by Least Squares

Dependent Variable TA

Usable Observations 125579
Degrees of Freedom 125572
Skipped/Missing (from 125581) 2

Centered R"2 0.7733958
R-Bar"2 0.7733849
Uncentered R"2 0.7756173
Mean of Dependent Variable 500717953 .4
Standard Error of Estimate 2395536597.7
Sum of Squared Residuals 7.20607e+023
Regression F(17,125561) 38960.4173
Significance Level of F 0.0000000
Log Likelihood -2890299.1080
Durbin-Watson Statistic 2.0635
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Devam

2395536597.7
7.20607¢+023

Standard Error of Estimate

Sum of Squared Residuals

Regression F(17,125561) 38960.4173
Significance Level of F 0.0000000

Log Likelihood -2890299.1080
Durbin-Watson Statistic 2.0635

2395536597.7
7.20607¢+023
38960.4173

Standard Error of Estimate

Sum of Squared Residuals
Regression F(17,125561)

Tablo 3.21 f1- ARDL Model 2 Degiskenler T-Istatistik Sonuglari

Variable | Coeff Std Error T-Stat Signif

TA{1} 0.876399 0.001363 643.03609 | 0.00000000
NSF1 -0.136212 0.010710 -12.71793 | 0.00000000
GPF1 -0.368962 0.052556 -7.02037 | 0.00000000
RDF1 2.669102 0.206120 12.94925 | 0.00000000
TIMEF1 | 7192887.846558 1681781.540044 | 4.27695 0.00001896
Dl 60703875.589076 | 9535257.932862 | 6.36625 0.00000000
D5 124223234.261992 | 14369100.184179 | 8.64516 0.00000000

[Ik asamada ilgili model dogrusal bir model olmas: nedeniyle temel ozellikleri ile
degerlendirilmelidir. S6z konusu dogrusal regresyon modeline bakildiginda ilk olarak
dikkat ¢eken husus R? degerinin ve diizeltilmis R? degerlerinin %77 diizeyinde
olmasidir ilgili deger goreceli olarak modelin agiklama giicline isaret etmektedir; s6z
konusu modelde bu deger oldukca yiiksektir. Ikinci olarak bagimsiz degiskenlere
bakildiginda; NS /GP/ RD/ D1 /D5 degiskenlerinin %5 diizeyinde anlamli olmasi
goriilmektedir Modelin toplam anlamlilik diizeyi de (%0.00 olmasi1 nedeniyle) modeli
giivenilir ve yorumlanabilir kilmaktadir. S6z konusu model ekonometrik ve istatistiki

perspektiften anlamli ve basarili bir modeldir
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TA; = 0.88TA;,_, + 2.67RDfI(t) — 0.37GPfI(t) — 0.14NSfI(t) + 7192888THI(t) +
60703876D, + 124223234D + u;,

3.4.2 Fourier 1I Dinamik Model

fll(t) = sm( ) + cos (Zﬂt)

igin

(3.28)

(3.29)

. 2t 21t D
TA;t = Po+TA;e—1 + (sm (%) + cos (%)) (ﬁlRDi,t + B, Fir + B3NS +

ﬁ4Ti,t> + v¢De +y1iD1 +V2Dy +y3D3 +y4Dy + ysDs + V6D + v7D7 + u;e (2.119)

TA;r = Bo + TAj¢—1 + fII () (B1RD;¢ + B2NS; ¢ + B3Tit) + veD¢ +v1D1 +v2Dy +

Y3D3 +v4D4 + vsDs + yeDg + v7D7 + ;¢

RDAII(t) = (sm( ) + cos (Zm))RDlt

NSFII(t) = (sin (%t) + co (2’“))1\131t
GPSII(t) = (sin (E) + cos (it)) GP;

TII(t) = (sm( ) + cos (zm)) Tit

(3.30)
(3.31)

(3.32)
(3.33)

(3.34)

Y1Dy +v2D; +v3D3 +v4Dy + ysDs + v6De + v7D7 + u;¢

(3.35)

seklinde Toplam Aktifler fonksiyonunu yazabiliriz. Rats uygulamasi yazilimi Ek E’de

yer almaktadir.

Tablo 3.22 fIl - ARDL Model 1 Sonuglar

Linear Regression - Estimation by Least Squares

Dependent Variable TA

Usable Observations 125579
Degrees of Freedom 125567
Skipped/Missing (from 125581) 2

R-Bar"2 0.7874646
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Devam

Uncentered R"2 0.7895667
500717953.4
5032206103.8
2319925476.7

6.75808¢+023

Mean of Dependent Variable

Std Error of Dependent Variable

Standard Error of Estimate

Sum of Squared Residuals

Regression F(17,125567) 42299.0846
Significance Level of F 0.0000000

Log Likelihood -2886269.0140
Durbin-Watson Statistic 1.9985

Tablo 3.23 fII- ARDL Model 1 Degiskenler T-Istatistik Sonuglar1

Variable | Coeff Std Error T-Stat Signif

TA{1} 0.825240 0.004488 79.28941 0.000000
NSF2 -1.240237 0.014967 79.28941 0.000000
GPF2 -1.240237 0.014967 -82.86327 | 0.000000
RDF2 0.877139 0.052042 16.85436 | 0.000000
TIMEF2 | 1350227.983747 753012.580256 1.79310 0.072959
D1 49761423.180779 | 10440028.697394 4.76641 0.000002
D2 40565019.660936 | 19159918.830270 2.11718 0.034246
D3 18534159.230730 | 85945662.110279 0.21565 0.829261
D4 29097089.340025 | 50984864.155181 0.57070 0.568203
D5 105729782.120579 | 13793947.396060 7.66494 0.000000
D6 29626181.247610 | 27898470.859648 1.06193 0.288270
D7 57746028.889481 | 102037260.717338 | 0.56593 0.571442

[lk asamada ilgili model dogrusal bir model olmasi nedeniyle temel ozellikleri ile
degerlendirilmelidir. S6z konusu dogrusal regresyon modeline bakildiginda ilk olarak
dikkat ¢eken husus R? degerinin ve diizeltilmis R? degerlerinin %78 diizeyinde
olmasidir ilgili deger goreceli olarak modelin agiklama giicline isaret etmektedir; s6z

konusu modelde bu deger oldukca yiiksektir. Ikinci olarak bagimsiz degiskenlere
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bakildiginda; NS /GP/ RD/ D1 /D2/ D5/ D degiskenlerinin %S5 diizeyinde anlaml
olmasi; bu bagimsiz degiskenlerl D3/ D/ D6/ D7 degiskenlerinin istatistiki olarak
anlamsiz olmasidir. Modelin toplam anlamlilik diizeyi de (%0.00 olmasi nedeniyle)
modeli giivenilir ve yorumlanabilir kilmaktadir. S6z konusu model ekonometrik ve

istatistiki perspektiften anlamli ve basarili bir modeldir

Modeli ¢alistirdigimizda Zaman (TIMEF2), D2, D3, D4, D6 VE D7 degiskenlerinin
anlamli sonu¢ vermedigi goriilmektedir.

Bu durumda fonkiyonu

TAi,t = BO + TAi,t—l + BlfRDﬂI(t) + BzNSﬂI(t) + B3prll(t) + YtDt + YlDl +
Y5D5 + ui't (336)
olarak yeniden diizen diizenleyerek Ek F’de yer alan Rats kodlariyla yeniden

calistirildiginda;

Tablo 3.24 fIl - ARDL Model 2 Sonuglari

Linear Regression - Estimation by Least Squares

Dependent Variable TA

Usable Observations 125579
Degrees of Freedom 125573
Skipped/Missing (from 125581) 2

Centered R"2 0.7874700
R-Bar*2 0.7874615
Uncentered R"2 0.7895536
Mean of Dependent Variable 500717953 .4
Std Error of Dependent Variable 5032206103.8
Standard Error of Estimate 2319942380.4
Sum of Squared Residuals 6.75851e+023
Log Likelihood -2886272.9292
Durbin-Watson Statistic 1.9986
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Tablo 3.25 fII- ARDL Model 2 Degiskenler T-Istatistik Sonuglari

Variable | Coeff Std Error T-Stat Signif

TA{1} 0.825296 0.001424 579.46560 | 0.00000000
NSF2 0.356093 0.004483 79.42478 | 0.00000000
GPF2 -1.240104 0.014965 -82.86503 | 0.00000000
RDF2 0.875553 0.052037 16.82561 | 0.00000000
Dl 58430204.492082 | 9251930.872 6.31546 0.00000188
D5 99179056.318370 | 13313326.056401 | 7.44961 0.00000000

[Ik asamada ilgili model dogrusal bir model olmasi nedeniyle temel ozellikleri ile
degerlendirilmelidir. S6z konusu dogrusal regresyon modeline bakildiginda ilk olarak
dikkat ¢eken husus R? degerinin ve diizeltilmis R? degerlerinin %78.,4 diizeyinde
olmasidir ilgili deger goreceli olarak modelin agiklama giicline isaret etmektedir; s6z
konusu modelde bu deger oldukca yiiksektir. Ikinci olarak bagimsiz degiskenlere
bakildiginda; NS /GP/ RD/ D1 /D5 degiskenlerinin %5 diizeyinde anlamli olmasi
goriilmektedir Modelin toplam anlamlilik diizeyi de (%0.00 olmasi1 nedeniyle) modeli
giivenilir ve yorumlanabilir kilmaktadir. S6z konusu model ekonometrik ve istatistiki

perspektiften anlamli ve basarili bir modeldir.

TA; = 0.83TA;,_, + 0.88RDfII(t) + 0.36NSfII(t) — 1.24GPfII(t) + 58430204D, +
99179056D5 + u;, (3.37)

%79 dogruluk diizeyinde anlaml1 sonuglar1 elde edilmektedir.

3.4.3 Fourier III Dinamik Model

TAie = Bo + sin (20) + cos (25) + TAye—y + BiRDy; + BoD/Ey + B3NS, +

n

BaTit +VeDe +v1Dy +y2Dy + y3D5 + ¥aDy + ysDs + YeDg + v7D7 + u;; (3.38)

Ugiincii Fourier doniisiim yaklasiminda modelde iki yeni bagimsiz degisken olarak

fllla(t) = sin (Z“t) (3.39)

n
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fIlIb(t) = cos (Zm)

n

degerleri kullanilarak fonksiyon

(3.40)

TAi,t = BO + ﬂlla(t) + ﬂIIb(t) + TAi,t—l + BlRDi,t + BZD/Ei,t + B3NSi,t + B4Ti,t +

YDt +v1D1 +v2D2 +v3D3 + v4Dy + ysDs + y6Dg + v7D7 + ui (3.41)

olarak ifade edilebilir. Rats uygulamasi yazilimi Ek G’de yer almaktadir.

Tablo 3.26 fIII — AR Model 1 Sonuglar

Linear Regression - Estimation by Least Squares
Dependent Variable TA

Usable Observations 125579
Degrees of Freedom 125565
Skipped/Missing (from 125581) 2

Centered R"2 0.9264444
R-Bar"2 0.9264368
Uncentered R"2 0.9271655

Mean of Dependent Variable

500717953.4

Std Error of Dependent Variable

5032206103.8

Standard Error of Estimate

1364862402.0

Sum of Squared Residuals

2.33909e+023

Regression F(13,125565)

121654.6334

Significance Level of F

0.0000000

Log Likelihood

-2819650.6846

Durbin-Watson Statistic

1.1386
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Tablo 3.27 flII- AR Model 1 Degiskenler T-Istatistik Sonuglari

Variable | Coeff Std Error T-Stat Signif

SIN1 -56561413.767000 | 14743381.937488 | -3.83639 | 0.000125
COS1 3560204.971813 7114021.519867 | 0.50045 0.616760
TA{1} 0.254274 0.001445 176.00488 | 0.000000
TIME 9555748.752636 668702.812073 14.28998 | 0.000000
NS 0.383670 0.002282 168.14001 | 0.000000
GP 1.293444 0.008368 154.56415 | 0.000000
RD 1.269875 0.032684 38.85350 | 0.000000
D1 -34035032.040801 12842049.537028 | -2.65028 | 0.008043
D2 -168063694.926979 | 14820866.008992 | -11.33967 | 0.000000
D3 -138132239.444088 | 52351169.259262 | -2.63857 | 0.008326
D4 -139021365.599793 | 33102116.100853 | -4.19977 | 0.000026
D5 -122657482.940215 | 16476596.751128 | -7.44435 | 0.000000
D6 -133399936.007635 | 19147856.141970 | -6.96683 | 0.000000
D7 -25146808.594656 60686181.646083 | -0.41437 | 0.678600
D3 -138132239.444088 | 52351169.259262 | -2.63857 | 0.008327
D4 -139021365.599793 | 33102116.100853 | -4.19977 | 0.000027
D5 -122657482.940215 | 16476596.751128 | -7.44435 | 0.000000

[Ik asamada ilgili model dogrusal bir model olmasi nedeniyle temel ozellikleri ile
degerlendirilmelidir. S6z konusu dogrusal regresyon modeline bakildiginda ilk olarak
dikkat ¢eken husus R? degerinin ve diizeltilmis R? degerlerinin %78 diizeyinde
olmasidir ilgili deger goreceli olarak modelin agiklama giicline isaret etmektedir; s6z
konusu modelde bu deger oldukca yiiksektir. ikinci olarak bagimsiz degiskenlere
bakildiginda; NS /GP/ RD/ D1 /D2/ D4/D5/D6 degiskenlerinin %5 diizeyinde anlaml
olmasi; bu bagimsiz degiskenler] D7 degiskenlerinin istatistiki olarak anlamsiz
olmasidir. Modelin toplam anlamlilik diizeyi de (%0.00 olmasi nedeniyle) modeli
giivenilir ve yorumlanabilir kilmaktadir. S6z konusu model ekonometrik ve istatistiki

perspektiften anlamli ve basarili bir modeldir
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Model calistirildiginda %93 dogruluk oraninda COS1ve D7 degiskeni disinda tiim

degiskenlerin modele katilabilecegi goriilmektedir.

TA;r = Bo + flla(t) + TAj—; + B1RDj¢ + B2D/Ei + B3NSt + B4Ti¢ + v¢Dt +
Y1D1 + v2Dy +v3D3 +v4Dy + ysDs + veDe + Ui (3.42)

Ek G’de yer alan Rats kodu calistirildiginda;

Tablo 3.28 fIII — AR Model 1 Sonuglar

Linear Regression - Estimation by Least Squares

Dependent Variable TA

Usable Observations 125579
Degrees of Freedom 125567
Skipped/Missing (from 125581) 2

Centered R"2 0.9264441
R-Bar"2 0.9264377
Uncentered R"2 0.9271653
Mean of Dependent Variable 500717953 .4
Std Error of Dependent Variable 5032206103.8
Standard Error of Estimate 1364853590.4
Sum of Squared Residuals 2.33909e+023
Log Likelihood -2819650.8740
Durbin-Watson Statistic 1.1386

151



Tablo 3.29 fIII- AR Model 1 Degiskenler T-istatistik Sonuglari

Variable | Coeff Std Error T-Stat Signif

SIN1 -55899725.783777 14686864.589287 -3.80610 0.000141
TA{1} 0.254271 0.001445 176.00680 | 0.000000
TIME 9527919.767070 664157.667327 14.34587 | 0.000000
NS 0.383684 0.002282 168.15824 | 0.000000
GP 1.293410 0.008368 154.56443 | 0.000000
RD 1.269887 0.032681 38.85658 | 0.000000
D1 -34197785.422679 12786917.484538 -2.67444 0.007486
D2 -170335479.867576 13875113.001506 -12.27633 | 0.000000
D3 -138900265.506619 | 52299574.868430 -2.65586 0.007911
D4 -139535552.083499 17728515.396776 -7.30499 0.000024
D5 -120520391.672174 16042503.718644 7.51257 0.000000
D6 -129506555.494548 19147856.141970 -6.96683 0.000000

[Ik asamada ilgili model dogrusal bir model olmas: nedeniyle temel ozellikleri ile
degerlendirilmelidir. S6z konusu dogrusal regresyon modeline bakildiginda ilk olarak
dikkat ¢eken husus R? degerinin ve diizeltilmis R? degerlerinin %78 diizeyinde
olmasidir ilgili deger gdreceli olarak modelin agiklama giicline isaret etmektedir; s6z
konusu modelde bu deger oldukca yiiksektir. Ikinci olarak bagimsiz degiskenlere
bakildiginda; NS /GP/ RD/ D1/D2/D4/D5/D6 degiskenlerinin %5 diizeyinde anlaml
olmasi gozlemlenmistir. Modelin toplam anlamlilik diizeyi de (%0.00 olmas1 nedeniyle)
modeli giivenilir ve yorumlanabilir kilmaktadir. S6z konusu model ekonometrik ve
istatistiki perspektiften anlamli ve basarili bir modeldir. %93 anlamlilik diizeyinde tiim

degiskenler anlamli sonug¢ vermektedir.

TA;; = —55899725.78fllla(t) + 0.25TA;,_, + 1.27RD; + 0.38NS; , +
9527920T,, — 34197785D, — 170335480D, — 138900265D; — 139535552D, —

120520392D5 — 129506555D4 + u;, (2.43)
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3.5 ARDL MODELINE FOURIER DONUSUM YAKLASIMLARI

Onceki boliimde yer alan ¢alismalardan yola cikilarak ARDL model iizerine kurulu
toplam aktifler fonksiyonuna karsilastirmali sekilde 4 farkli Fourier yaklagimi yapilarak
calismalar gerceklestirildi.

3.5.1 Fourier I ARDL Model

fI(t) = sin (%) cos (%) (3.44)

i¢in
TAjy = Po +TAir—1 + B1RDiey + BoRD;¢ + B3D/E; 1 + B4D/E;r + PsNS; -1 +
BeNSit + B7GPr—1 + BsGPy + BoTie—1 + BroTie + Ve-1De-1 + veDy +y1D1 +
Y2D2 +V3D3 +VaDy +VsDs +VeDs +v7D7 + Uy (3.45)

modelini

27t

.2t
TA;; = Bo +TA;t—1 + sin (%) Ccos ( ) (B1RD;t—1 + B2RD;t + B3NS; 1 +
PaNS;+ + BsGP; 4 + BeGP;r + ,37Ti,t—1 + BsTit) + Ve-1De-1 + v¢eDe +v1Dy +

V2Dy +V3D3 +VaDy + ysDs + Do +v7D7 +u; (3.46)

n

seklinde yazabiliriz.

RDF1{1} = sin (%) cos (%) BiRD; (3.47)
RDF1 = sin (?) cos (?) B,RD; . (3.48)
NSF1{1} = sin (%) cos (%) BsNSF;,_, (3.49)

NSF1 = sin (?) cos (?) PaGP; ¢ 3.50)
GPF1{1} = sin (%) cos (%) BsGPi_+ (3.51)
GPF1 = sin (?) cos (?) PsGP; ¢ (3.52)
TF1{1} = sin (%) cos (%) B,GPir (3.53)
TF1 = sin (?) cos (%) PsGP; ¢ (3.54)
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TA;; = Bo + TA;;—1 + RDF1{1} + RDF1 + NSF1{1} + NSF1 + GPF1{1} + GPF1 +

TF1{1} + TF1 + y,_1D¢_y + y:D; +v1D1 + V2D +v3D3 + yaDy + ¥sDs + y¢De +
(3.55)

Y7D7 +u;;

Ek H’de yer alan Rats programini ¢alistirdignzda asagidaki sonuglar1 elde etmekteyiz.

Tablo 3.30 {1 — ARDL Model 1 Sonuglar1

Dependent Variable TA

Linear Regression - Estimation by Least Squares

Usable Observations 125579
Degrees of Freedom 125563
Skipped/Missing (from 125581) 2
Centered R"2 0.7864733
R-Bar"2 0.7864478
Uncentered R"2 0.7885666

Mean of Dependent Variable

500717953.4

Std Error of Dependent Variable

5032206103.8

Standard Error of Estimate 2325468666.0
Sum of Squared Residuals 6.79020e+023
Regression F(13,125565) 121654.6334
Significance Level of F 0.0000000
Log Likelihood -2886566.7121
Durbin-Watson Statistic 2.0593

Tablo 3.31 fI- ARDL Model 1 Degiskenler T-Istatistik Sonuglar

Variable | Coeff Std Error T-Stat Signif
TA{1} 0.878407 0.001327 661.74325 | 0.00000000
RDF1 -9.067562 0.301924 -30.03259 | 0.000000
RDF1{1} | 14.530670 0.301049 48.26680 0.00000000
NSF1 -0.860495 0.018606 -46.24800 | 0.00000000
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Devam

NSF1{1} | 0.83 0.018592 45.07860 0.00000000
GPF1 1.357195 0.076504 17.74026 0.00000025
GPF1{1} |-2.282893 0.076578 -29.81125 | 0.00000000
TF1 22565013.382959 | 4377173.469745 | 5.15516 0.00000025
TF1{1} |-17126575. 4377563.360287 | -3.91235 0.00009145
Dl 56019411.566406 | 9257323.415397 | 6.05136 0.00000000
D2 11350467.467710 | 17675781.029239 | 0.64215 0.52077826
D3 -4837078.076835 | 85856728.522810 | -0.05634 0.95507188
D4 -7997240.916577 | 50532895.087216 | -0.15826 0.87425366
D5 124223220.758560 | 14122217.898812 | 8.79630 0.00000000
D6 13622867.710059 | 27563394.961688 | 0.49424 0.62113921
D7 52089686.674717 | 101980556.02 0.51078 0.60950561

[Ik asamada ilgili model dogrusal bir model olmasi nedeniyle temel ozellikleri ile
degerlendirilmelidir. S6z konusu dogrusal regresyon modeline bakildiginda ilk olarak
dikkat ¢eken husus R? degerinin ve diizeltilmis R? degerlerinin %78 diizeyinde
olmasidir ilgili deger goreceli olarak modelin agiklama giicline isaret etmektedir; s6z
konusu modelde bu deger oldukca yiiksektir. Ikinci olarak bagimsiz degiskenlere
bakildiginda; NS /GP/ RD/ D1 /DS degiskenlerinin %5 diizeyinde anlamli olmasi; bu
bagimsiz degiskenlerdenb D2/ D3/ D4/ D6 /D7 degiskenlerinin istatistiki olarak
anlamsiz olmasidir. Modelin toplam anlamlhilik diizeyi de (9%0.00 olmasi nedeniyle)
modeli giivenilir ve yorumlanabilir kilmaktadir. S6z konusu model ekonometrik ve
istatistiki perspektiften anlamli ve basarili bir modeldir.

Modelden D2, D3, D4 ve D6 anlamli sonug¢ vermedigi i¢in ¢ikarildiginda

TA;; = Bo + TA;;—1 + RDF1{1} + RDF1 + NSF1{1} + NSF1 + GPF1{1} + GPF1 +
(3.56)
esitligini elde ederiz. Ek I’da yer alan Fourier I - ARDL Model 2 kodlama ile ile islem

yaptigimizda;

155



Tablo 3.32 f1 — ARDL Model 2 Sonuglar1

Linear Regression - Estimation by Least Squares

Dependent Variable TA

Usable Observations 125579
Degrees of Freedom 125568
Skipped/Missing (from 125581) 2
Centered R"2 0.7864716
R-Bar"2 0.7864546
Uncentered R"2 0.7885650

Mean of Dependent Variable

500717953.4

Std Error of Dependent Variable

5032206103.8

Standard Error of Estimate 2325431589.2
Sum of Squared Residuals 6.79026e+023
Log Likelihood -2886567.2102
Durbin-Watson Statistic 2.0593

Tablo 3.33 fI- ARDL Model 2 Degiskenler T-Istatistik Sonuclar

Variable | Coeff Std Error T-Stat Signif

TA{1} 0.878424 0.001327 661.82160 | 0.00000000
RDF1 -9.066915 0.301916 30.03121 | 0.00000000
RDF1{1} | 14.531468 0.301041 48.27069 | 0.00000000
NSF1 -0.860561 0.018605 -46.25447 | 0.00000000
NSF1{1} | 0.838055 0.018592 45.07860 | 0.00000000
GPF1 1.357195 0.076501 17.74089 | 0.00000000
GPF1{1} | -2.282874 0.076575 -29.81214 | 0.00000000
TF1 22724153.821782 | 4357679.526789 | 5.21474 0.00000018
TF1{l} |-16970066.827411 | 4358269.598410 | -3.89376 | 0.00009875
D1 56012030.229841 | 9257172.196425 | 6.05066 0.00000000
D5 125002056.390563 | 13971852.494355 | 8.94671 0.00000000
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[Ik asamada ilgili model dogrusal bir model olmasi nedeniyle temel ozellikleri ile
degerlendirilmelidir. S6z konusu dogrusal regresyon modeline bakildiginda ilk olarak
dikkat ¢eken husus R? degerinin ve diizeltilmis R? degerlerinin %78 diizeyinde
olmasidir ilgili deger goreceli olarak modelin agiklama giicline isaret etmektedir; s6z
konusu modelde bu deger oldukca yiiksektir. ikinci olarak bagimsiz degiskenlere
bakildiginda; NS /GP/ RD/ D1 /D5/ degiskenlerinin %5 diizeyinde anlamlidir. Modelin
toplam anlamlilik diizeyi de (%0.00 olmasi nedeniyle) modeli giivenilir ve
yorumlanabilir kilmaktadir. S6z konusu model ekonometrik ve istatistiki perspektiften

anlamli ve basarili bir modeldir.

%79 dogruluk degerinde tiim degiskenlerle anlamli sonug elde etmekteyiz.
3.5.2 Fourier II ARDL Model

fII(t) = sin (%) + cos (?) (3.57)
igin
TAijr = Po+TAjr—1 + B1RDic—1 + BoRD; + BsNSip—1 + BaNS;t + PGPy +
BeGPe + B7Tit—1+ BeTit + Ve-1De1 +VeDe +v1D1 +v2Dy +v3D3 + 4Dy +
YsDs + YeDs +v7D7 + Ui
(3.58)

modelini
TAjt = Bo+TA;t—1 + fIIt(B1RD; 1 + B2RD;t + B3NS; 1 + BuNS; ¢ + PGPy +
BeGP: + ,87Ti,t—1 + BsTit) + Ve—1De—1 + ¥VeDe +v1Dy + v2D; + v3D3 + y4Dy +

YsDs + YeDs +v7D7 + uye (3.59)
olarak ifade edilebilir.
RDF1{1} = sin (?) + cos (?) BiRD; (3.60)
. (2 2
RDF1 = sin (%t) + cos (%t) B2RD; . (3.61)
. 2mt 21t
NSF1{1} = sin (T) + cos (T) PB3NSF; 4 (3.62)
. (2mt 2mt
NSF1 = sin (%) + cos (%) P4GP; (3.63)
GPF1{1} = sin (%) + cos (%) BsGPio_y (3.64)
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GPF1 = sin (?) + cos (?) BsGP; ¢ (3.65)
TF1{1} = sin (?) + cos (%) B,GPi 4 (3.66)
TF1 = sin (%) + cos (?) PsGP; ¢ (3.67)

TA;s = Bo + TA;;—1 + RDF2{1} + RDF2 + NSF2{1} + NSF2 + GPF2{1} + GPF2 +
TF2{1} + TF2 + y;_1Di_1 + ¥:D; + y1D1 +v2D; + y3D5 + y4Dy + ysDs + YeDe +
Y7D; + u; (3.68)

Fourier I ARDL Model 1 i¢in Rats yazilim kodu Ek J* de yer almaktadir.

Tablo 3.34 fIl - ARDL Model 1 Sonuglari

Linear Regression - Estimation by Least Squares

Dependent Variable TA

Usable Observations 125579
Degrees of Freedom 125563
Skipped/Missing (from 125581) 2
Centered R"2 0.8033097
R-Bar"2 0.8032862
Uncentered R"2 0.8052380

Mean of Dependent Variable

500717953.4

Std Error of Dependent Variable

5032206103.8

Standard Error of Estimate

2231905731.8

Sum of Squared Residuals 6.25480e+023
Regression F(15,125563) 34187.7446
Significance Level of F 0.0000000
Log Likelihood -2881409.7117
Durbin-Watson Statistic 2.0915
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Tablo 3.35 flI- ARDL Model 1 Degiskenler T-Istatistik Sonuglari

Variable | Coeff Std Error T-Stat Signif

TA{1} 0.859550 0.001417 606.66396 | 0.00000000
RDF2 -1.275212 0.081589 -15.62975 0.00000000
RDF2{1} | 2.165562 0.081234 26.65843 0.00000000
NSF2 1.015696 0.009102 111.58765 | 0.00000000
NSF2{1} | -0.788649 0.009302 -84.78351 0.00000000
GPF2 -2.768295 0.024310 113.87686 | 0.00000000
GPF2{1} | 1.911171 0.024310 76.24622 0.00000000
TF2 3993399.744336 | 1498123.504006 | 2.66560 0.00768606
TF2{1} |-2929577.309298 | 1498138.915330 | -1.95548 0.05052892
D1 44572100.015154 | 10116826.721007 | 4.40574 0.00001055
D2 36070687.657696 | 18612027.126539 | 1.93803 0.05262167
D3 16559932.624340 | 82727202.034775 | 0.20018 0.84134390
D4 24163858.652316 | 49118216.969353 | 0.49195 0.62275337
D5 94258400.509463 | 13302872.170809 | 7.08557 0.00000000
D6 22233881.335786 | 26882572.032043 | 0.82707 0.40819659
D7 53119399.950990 | 98185369.872504 | 0.54101 0.58850072

[Ik asamada ilgili model dogrusal bir model olmasi nedeniyle temel ozellikleri ile
degerlendirilmelidir. S6z konusu dogrusal regresyon modeline bakildiginda ilk olarak
dikkat ¢eken husus R? degerinin ve diizeltilmis R? degerlerinin %80 diizeyinde
olmasidir ilgili deger goreceli olarak modelin agiklama giicline isaret etmektedir; s6z
konusu modelde bu deger oldukca yiiksektir. Ikinci olarak bagimsiz degiskenlere
bakildiginda; NS /GP/ RD/ D1/ D2 /D5/ degiskenlerinin %5 diizeyinde anlamli olmast;
bu bagimsiz degiskenlerdenb TF2{1}/ D3/ D4/ D6 /D7 degiskenlerinin istatistiki olarak
anlamsiz olmasidir. Modelin toplam anlamlhilik diizeyi de (9%0.00 olmasi nedeniyle)
modeli gilivenilir ve yorumlanabilir kilmaktadir. S6z konusu model ekonometrik ve
istatistiki perspektiften anlamli ve basarili bir modeldir.
TF2{1}, D2, D3, D4, D6 ve D7 degiskenleri modelden ¢ikarilmistir.
TA;s = Bo + TA;;—1 + RDF2{1} + RDF2 + NSF2{1} + NSF2 + GPF2{1} + GPF2 +
TF2+y¢_1Di_1 +v¢De +y1D; +ysDs + u;, (3.69)

Fourier II- ARDL Model 2 Rats kodu EK K’de yer almaktadir.
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Tablo 3.36 fIIl - ARDL Model 2 Sonuglar1

Linear Regression - Estimation by Least Squares
Dependent Variable TA

Usable Observations 125579
Degrees of Freedom 125569
Skipped/Missing (from 125581) 2
Centered R"2 0.8032936
R-Bar"2 0.8032795
Uncentered R"2 0.8052221

Mean of Dependent Variable

500717953.4

Std Error of Dependent Variable

5032206103.8

Standard Error of Estimate 2231943756.7
Sum of Squared Residuals 6.25531e+023
Log Likelihood -2881414.8515
Durbin-Watson Statistic 2.0916

Tablo 3.37 flI- ARDL Model 2 Degiskenler T-Istatistik Sonuglar1

Variable | Coeff Std Error T-Stat Signif

TA{1} 0.859597 0.001417 606.80247 | 0.00000000
RDF2 -1.274679 0.081587 15.62349 0.00000000
RDF2{1} | 2.164444 0.081234 26.64468 0.00000000
NSF2 1.015696 0.009094 111.79138 | 0.00000000
NSF2{1} | -0.789585 0.009293 -84.96710 0.00000000
GPF2 -2.768831 0.024309 -113.90294 | 0.00000000
GPF2{1} | 1.911711 0.025065 76.26957 0.00000000
TF2 642156.415971 586322.671538 1.09523 0.27341930
D1 47296970.478692 | 9664699.904205 | 4.89379 0.00000099
D5 92144471.281317 | 13109215.010052 | 7.02898 0.00000000

[lk asamada ilgili model dogrusal bir model olmas: nedeniyle temel ozellikleri ile
degerlendirilmelidir. S6z konusu dogrusal regresyon modeline bakildiginda ilk olarak
dikkat ¢eken husus R? degerinin ve diizeltilmis R? degerlerinin %80 diizeyinde

olmasidir ilgili deger gdreceli olarak modelin agiklama giicline isaret etmektedir; s6z

160



konusu modelde bu deger oldukca yiiksektir. ikinci olarak bagimsiz degiskenlere
bakildiginda; NS /GP/ RD/ D1/ D2 /D5/ degiskenlerinin %5 diizeyinde anlamli olmast;
bu bagimsiz degiskenlerden TF2{2} degiskenlerinin istatistiki olarak anlamsiz
olmasidir. Modelin toplam anlamlilik diizeyi de (%0.00 olmasi nedeniyle) modeli
giivenilir ve yorumlanabilir kilmaktadir. S6z konusu model ekonometrik ve istatistiki

perspektiften anlamli ve basarili bir modeldir.

TF2 degiskeni anlamli sonu¢ vermedigi i¢in ¢ikarilmistir. fIl — ARDL Model 3 Yeni
rats kodu Ek L’de yer almaktadir.

Tablo 3.38 fIl - ARDL Model 3 Sonuglar

Linear Regression - Estimation by Least Squares

Dependent Variable TA

Usable Observations 125579
Degrees of Freedom 125570
Skipped/Missing (from 125581) 2

Centered R"2 0.8032917
R-Bar"2 0.8032792
Uncentered R"2 0.8052202
Mean of Dependent Variable 500717953.4
Std Error of Dependent Variable 5032206103.8
Standard Error of Estimate 2231945529.9
Sum of Squared Residuals 6.25537e+023
Log Likelihood -2881415.4513
Durbin-Watson Statistic 2.0915

Tablo 3.39 fII- ARDL Model 2 Degiskenler T-istatistik Sonuclar1

Variable | Coeff Std Error T-Stat Signif
TA{1} 0.859584 0.001417 606.81188 | 0.00000000
RDF2 -1.274928 0.081587 -15.62659 0.00000000
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Devam

RDF2{1} | 22.164372 0.081234 26.64379 0.00000000
NSF2 1.016841 0.009092 111.83526 | 0.00000000
NSF2{1} | -0.789605 0.009293 -84.96929 | 0.00000000
GPF2 -2.768854 0.024309 -113.90385 | 0.00000000
GPF2{1} | 1.911724 0.025065 76.27004 0.00000000
Dl 51416982.794794 | 8902555.664933 | 5.77553 0.00000001
D5 89093091.423885 | 12809745.853644 | 6.95510 0.00000000

[Ik asamada ilgili model dogrusal bir model olmas: nedeniyle temel ozellikleri ile
degerlendirilmelidir. S6z konusu dogrusal regresyon modeline bakildiginda ilk olarak
dikkat ¢eken husus R? degerinin ve diizeltilmis R? degerlerinin %80 diizeyinde
olmasidir ilgili deger gdreceli olarak modelin agiklama giicline isaret etmektedir; s6z
konusu modelde bu deger oldukca yiiksektir. Ikinci olarak bagimsiz degiskenlere
bakildiginda; tiim bagimsiz degiskenler teker teker istatistiki olarak %35 diizeyinde
anlaml diizeydedir. Modelin toplam anlamlilik diizeyi de (%0.00 olmasi nedeniyle)
modeli giivenilir ve yorumlanabilir kilmaktadir. S6z konusu model ekonometrik ve

istatistiki perspektiften anlamli ve basarili bir modeldir.

Tiim degiskenler anlaml1 sonug¢ vermektedir.

3.5.3 Fourier III1 ARLD Model

FIII = sin (%) + cos (%) (3.70)
TAyr = Bo +TApr—1+ P1RD;r—1 + B2RDiy + B3D/Eir—1 + BaD/Eir + BsNSi -1 +
BeNSie + B7GP_q + PGP + BoTir—1 + ProTie + Ve-1De—1 +veDe +v1D1 +
Y2D; + Y3D3 + VaDy +¥5Ds + VDo +v7D7 + Uy (3.71)
modelini
TA;; = o+ TA;i—1 + fIII + B1RD; ¢y + B2RD;¢ + B3D/E;¢—1 + BuD/E; +
BsNSit—1+ BeNSit + B7GPe—y + BgGPe + BoTir—1 + ProTie + Ve—1De-1 +veDe +

Y1D1 +v2Dy + y3D3 + yaDy + ysDs + yeDe + v7D7 + Uyt (3.72)
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ve
. 21t 21t
TAie = Bo+ TAye—y + sin (25) + cos (%5) + BiRDy—y + PoRDy, + BsD/Eye_y +
BsD/E;r + BsNS;t—1 + BeNS;t + B7GPr_q + BsGP; + PoTir—1 + BroTit +
Ye-1De—1+ VeDe +viD1 +v2Dy +y3Ds + yaDy +¥sDs + YeDe + v7D7 +
Uit (3.73)

seklinde yazabiliriz.

FIII — ARDL Rats yazilim kodu Ek M’de yer almaktadir.

Tablo 3.40 fIII — ARDL Model 1 Sonuglari

Linear Regression - Estimation by Least Squares

Dependent Variable TA

Usable Observations 125579
Degrees of Freedom 125561
Skipped/Missing (from 125581) 2

Centered R"2 0.9588581
R-Bar"2 0.9588525
Uncentered R"2 0.9592614

Mean of Dependent Variable

500717953.4

Std Error of Dependent Variable

5032206103.8

Standard Error of Estimate

2231905731.8

Sum of Squared Residuals

1.30832e+023

Regression F(17,125561) 172137.6058
Significance Level of F 0.0000000
Log Likelihood -2783169.0568
Durbin-Watson Statistic 2.0534
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Tablo 3.41 flII- ARDL Model 1 Degiskenler T-Istatistik Sonuglari

Variable | Coeff Std Error T-Stat Signif

TA{1} 0.749786 0.001911 392.43194 | 0.00000000

SIN1 - 11027356.860019 | -1.63559 | 0.10192839
18036210.320347

COS1 1536237.906824 | 5320596.897880 | 0.28873 0.77278532

RD 1.545885 0.040485 38.18435 | 0.00000000

RD{1} -1.059631 0.040516 -26.15368 | 0.00000000

[Ik asamada ilgili model dogrusal bir model olmas: nedeniyle temel ozellikleri ile
degerlendirilmelidir. S6z konusu dogrusal regresyon modeline bakildiginda ilk olarak
dikkat ¢eken husus R? degerinin ve diizeltilmis R? degerlerinin %95 diizeyinde
olmasidir ilgili deger goreceli olarak modelin agiklama giicline isaret etmektedir; s6z
konusu modelde bu deger oldukca yiiksektir. Ikinci olarak bagimsiz degiskenlere
bakildiginda; TA{1} / SIN1/ COS1/ RD/ RD{1}/NS/ NS{1}/GP/ GP{1}/ D1/ D2/ D3/
D4/ D5/ D6/ D7 bagimsiz degiskenlerinden; TA{1} /RD/ RD{1}/NS/ NS{1}/GP/
GP{1}/ D2/ D4/ D5/ D6/ degiskenlerinin %5 diizeyinde anlamli olmasi; Sinl, Cosl,
DI, D3, D4 ve D7 bagimsiz degiskenlerinin istatistiki olarak anlamsiz olmasidir.
Modelin toplam anlamlhilik diizeyi de (%0.00 olmasi nedeniyle) modeli giivenilir ve
yorumlanabilir kilmaktadir. S6z konusu model ekonometrik ve istatistiki perspektiften
anlamli ve basarili bir modeldir. Sinl, Cosl, D1, D3, D4 ve D7 degiskenleri
cikarildiginda

TAijy = Po +TAyr—1+P1RDi¢—1 + BoRD;r + B3D/Ei¢ 1 + B4D/Ei¢ + BsNS; 1 +
BeNSit + B7GPe—q + BgGPy + BoTie—1 + BroTie + Ve-1De—1 + veDe + 72Dz +
YsDs + V6D + U ¢ (3.74)

modeli elde edilir. fI7I- ARDL Model 2 i¢in yeni rats kodu Ek N’de yer almaktadir.
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Tablo 3.42 fIII - ARDL Model 2 Sonuglari

Linear Regression - Estimation by Least Squares
Dependent Variable TA

Usable Observations 125579
Degrees of Freedom 125567
Skipped/Missing (from 125581) 2

Centered R"2 0.9588546
R-Bar"2 0.9588510
Uncentered R"2 0.9592580

Mean of Dependent Variable

500717953.4

Std Error of Dependent Variable

5032206103.8

Standard Error of Estimate

1020794234.1

Sum of Squared Residuals

1.30843e+023

Log Likelihood

-2783174.4218

Durbin-Watson Statistic

2.0534

Tablo 3.43 flII- ARDL Model 2 Degiskenler T-Istatistik Sonuglari

Variable | Coeff Std Error T-Stat Signif

TA{1} 0.749856 0.001910 392.49663 | 0.00000000
RD 11.546320 0.040485 38.19500 0.00000000
RD{1} -1.059669 0.040516 26.15440 0.00000000
NS 0.492800 0.003246 151.81087 | 0.00000000
NS{1} -0.369482 0.003393 -108.90268 | 0.00000000
GP 1.874439 0.010396 180.29681 | 0.00000000
GP{1} -1.436900 0.010998 -130.64688 | 0.00000000
TIME 7418167.784579 681246.684195 10.88911 0.00000000
TIME{1} | -5790872.711176 | 681377.992476 -8.49877 0.00000000
D2 -31408760.672632 | 7797798.056329 | -4.02790 0.00005631
D5 -9181028.445619 | 6677498.180488 | -1.37492 0.16915858
D6 -22917592.124185 | 12416222.930930 | -1.84578 0.06492679

[Ik asamada ilgili model dogrusal bir model olmas: nedeniyle temel ozellikleri ile

degerlendirilmelidir. S6z konusu dogrusal regresyon modeline bakildiginda ilk olarak
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dikkat ¢eken husus R? degerinin ve diizeltilmis R? degerlerinin %95 diizeyinde
olmasidir ilgili deger goreceli olarak modelin agiklama giicline isaret etmektedir; s6z
konusu modelde bu deger oldukca yiiksektir. Ikinci olarak bagimsiz degiskenlere
bakildiginda; TA{l} /RD/ RD{1}/NS/ NS{1}/GP/ GP{1}/ D2/ D4/ D5/ D6/
degiskenlerinden; TA{l1} /RD/ RD{1}/NS/ NS{1}/GP/ GP{l1}/ D2/ D4/
degiskenlerinin %5 diizeyinde anlamli olmasi; D5/ D6 bagimsiz degiskenlerinin
istatistiki olarak anlamsiz olmasidir. Modelin toplam anlamlilik diizeyi de (%0.00
olmasi nedeniyle) modeli giivenilir ve yorumlanabilir kilmaktadir. S6z konusu model
ekonometrik ve istatistiki perspektiften anlamli ve basarili bir modeldir. D5 ve D6
degiskenlerini ¢ikardigimizda

TAijy = Po +TAy—1+P1RDi¢—1 + BoRD;r + B3D/Ei¢ 1 + B4D/Ei¢ + BsNS; 1 +
BeNSit + B7GPr—q + PGPy + BoTic—1 + BroTie + Ve-1De-1 + veDr + 72Dz +
YsDs +VeDs + U ¢ (3.75)

flII- ARDL Model 2 Rats kodu Ek O’da yer almaktadir.

Tablo 3.44 {11l - ARDL Model 3 Sonuglar1

Linear Regression - Estimation by Least Squares
Dependent Variable TA

Usable Observations 125579
Degrees of Freedom 125569
Skipped/Missing (from 125581) 2

Centered R"2 0.9588530
R-Bar"2 0.9588501
Uncentered R"2 0.9592564

Mean of Dependent Variable

500717953.4

Std Error of Dependent Variable

5032206103.8

Standard Error of Estimate 1020805337.5
Sum of Squared Residuals 1.30848e+023
Log Likelihood -2783176.7879
Durbin-Watson Statistic 2.0534
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Tablo 3.45 fIII- ARDL Model 3 Degiskenler T-Istatistik Sonuclari

Variable | Coeff Std Error T-Stat Signif

TA{1} 0.749888 0.001910 392.53971 | 0.00000000
RD 1.546402 0.040484 38.19784 0.00000000
RD{1} -1.059788 0.040514 -26.15836 | 0.00000000
NS 0.492861 0.003246 151.83401 | 0.00000000
NS{1} -0.369444 0.003393 -108.89317 | 0.00000000
GP 1.874271 0.010396 180.28372 | 0.00000000
GP{1} -1.437135 0.010998 -130.67437 | 0.00000000
TIME 7262478.995254 676407.629540 | 10.73684 0.00000000
TIME{1} | -5946257.814427 676577.941540 | -8.78873 0.00000000
D2 -28134287.822202 | 7608645.796262 | -3.69767 0.00021768

%96 dogruluk oraninda anlamli sonuclara ulasmaktayiz.

[Ik asamada ilgili model dogrusal bir model olmas: nedeniyle temel ozellikleri ile
degerlendirilmelidir. S6z konusu dogrusal regresyon modeline bakildiginda ilk olarak
dikkat ¢eken husus R? degerinin ve diizeltilmis R? degerlerinin %95 diizeyinde
olmasidir ilgili deger goreceli olarak modelin agiklama giicline isaret etmektedir; s6z
konusu modelde bu deger oldukca yiiksektir. Ikinci olarak bagimsiz degiskenlere
bakildiginda; TA{1} /RD/ RD{1}/NS/ NS{1}/GP/ GP{1}/ D2/ D4/ degiskenlerinin %5
diizeyinde anlamli olmasidir. Modelin toplam anlamlilik diizeyi de (%0.00 olmasi
nedeniyle) modeli giivenilir ve yorumlanabilir kilmaktadir. S6z konusu model

ekonometrik ve istatistiki perspektiften anlamli ve basarili bir modeldir.

3.5.4 Fourier IV Dinamik Model

TAijt = Bo +TA;t—1 + sin (%) + cos (%) +

. 212t
Sin (—) + cos
n

p2GP;; + ﬁ3NSi,t+,84Ti,t + ¥¢Dy +y1D; + +yYsDs +veDe + v7D7 + Uyt

(55) + BiRDy, +
(3.76)

Dordiincii yaklasimimizda daha yiiksek dogruluk derecelerinde piiriizlerin giderildigi bir

model kurmak amaciyla;

flVa(t) = sin (%) (3.77)
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fIVb(t) = cos (?) (3.78)

flVc(t) = sin (Z"Zt) (3.79)

n

fIVA(t) = cos (Z“Zt) (3.80)

n

olarak dort bagimsiz degiskeni modelimize eklenmistir.
TA;i; = Bo + TAjt—1 + fIVa(t) + fIVb(t) + fIVc(t) + fIVd(t) + B;RD;¢ + B,GP¢ +
BsNS;t + B4 Tyt +veDt +v1D1 +v2D2 +v3D3 +v4Dy +y5Ds +y6Dg +
Y7D7 + uj¢ (3.81)

olarak modelimizi tekrar diizenledik.

Tablo 3.36 fIV- AR Model I Rats yazilim kodu Ek P’de yer almaktadir.
Kodu calistirdigimizda,;

Tablo 3.46 fIV — AR Model 1 Sonuglari

Linear Regression - Estimation by Least Squares

Dependent Variable TA

Usable Observations 125579
Degrees of Freedom 125563
Skipped/Missing (from 125581) 2

Centered R"2 0.9264606
R-Bar"2 0.9264518
Uncentered R"2 0.9271816

Mean of Dependent Variable

500717953.4

Std Error of Dependent Variable

5032206103.8

Standard Error of Estimate

1364722491.7

Sum of Squared Residuals 2.33857e+023
Regression F(15,125563) 105457.4845
Significance Level of F 0.0000000

Log Likelihood

-2819636.8109

Durbin-Watson Statistic

1.1387
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Tablo 3.47 fIV- AR Model 1 Degiskenler T-Istatistik Sonuglart

Variable | Coeff Std Error T-Stat Signif

TA{1} 0.254314 0.001445 176.04837 | 0.00000000
SIN1 -59388532.930013 17920406.1729 | -3.31402 | 0.00091992
COS1 22223789.466077 9367865.82628 | 2.37234 0.01767718
SIN2 -34147230.964478 9229620.44203 | -3.69974 | 0.00021591
COS2 13595517.653566 7799790.93758 | 1.74306 0.08132527
NS 0.383717 0.002282 168.17659 | 0.00000000
GP 1.293730 0.008368 154.61094 | 0.00000000
RD 1.271562 0.032682 38.90724 | 0.00000000
TIME 9546979.352882 668636.340309 | 14.27828 | 0.00000000
D1 -32189918.841214 14414394.3900 | -2.23318 | 0.02553892
D2 -134041162.135970 | 17442138.6890 | 4.61731 0.00000389
D3 -41651687.960575 39212358.0181 | -7.68490 | 0.07090757
D4 -99999317.940765 34760706.5694 | -2.87679 | 0.00401808
D5 -142279855.541960 | 23696453.5531 | -6.00427 | 0.00000000
D6 -177716351.996071 | 21115395.3103 | -8.41643 | 0.00000000
D7 -58292860.617885 61041278.5733 | -0.95497 | 0.33959246

[Ik asamada ilgili model dogrusal bir model olmasi nedeniyle temel ozellikleri ile
degerlendirilmelidir. S6z konusu dogrusal regresyon modeline bakildiginda ilk olarak
dikkat ¢eken husus R? degerinin ve diizeltilmis R? degerlerinin %92 diizeyinde
olmasidir ilgili deger goreceli olarak modelin agiklama giicline isaret etmektedir; s6z
konusu modelde bu deger oldukca yiiksektir. Ikinci olarak bagimsiz degiskenlere
bakildiginda; TA{1} / SIN1/ COS1/ RD/ RD{1}/NS/ NS{1}/GP/ GP{1}/ D1/ D2/ D3/
D4/ D5/ D6/ D7 bagimsiz degiskenlerinden; TA{1} /RD/ RD{1}/NS//GP/ D2/ D4/ D5/
D6/ degiskenlerinin %5 diizeyinde anlamli olmasi ; , D1, D3, D4 ve D7 bagimsiz
degiskenlerinin istatistiki olarak anlamsiz olmasidir. Modelin toplam anlamlilik diizeyi
de (%0.00 olmasi nedeniyle) modeli giivenilir ve yorumlanabilir kilmaktadir. S6z
konusu model ekonometrik ve istatistiki perspektiften anlamli ve basarili bir modeldir.

Modelden anlamli sonug vermedigi i¢in Cosl: fIVb(t), Cos2:fIVd(t), D1, D3 ve D7

degiskenlerini ¢ikartarak
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TAi,t = BO + TAi,t—l + fIVa(t) + fIVC(t) + BIGPi,t + BZRDi,t + B3NSi't + B‘l—Ti,t +

YiDe +v2D2 +v4Dy + y5Ds + veDe + ;¢

tekrar modeli kurulmustur..

Fourier IV AR Model 2 Rats kodu EK R’de yer almaktadir.

Tablo 3.48 fIV — ARDL Model 2 Sonuglar1

(3.82)

Linear Regression - Estimation by Least Squares

Dependent Variable TA

Usable Observations 125579
Degrees of Freedom 125568
Skipped/Missing (from 125581) 2
Centered R"2 0.9264456
R-Bar"2 0.9264398
Uncentered R"2 0.9271667

Mean of Dependent Variable

500717953.4

Std Error of Dependent Variable

5032206103.8

Standard Error of Estimate

1364834515.8

Sum of Squared Residuals 2.33905e+023
Log Likelihood -2819649.6190
Durbin-Watson Statistic 1.1385

Tablo 3.49 fIV- AR Model 2 Degiskenler T-Istatistik Sonuglart

Variable | Coeff Std Error T-Stat Signif

TA{1} 0.254214 0.001444 176.00610 | 0.00000000
SIN1 -82592265.352586 9912999.819410 -8.33171 0.00000000
SIN2 -28852044.376159 6721530.252963 -4.29248 0.00001768
TIME 8402110.523746 544373.147783 15.43447 0.00000000
NS 0.383810 0.002282 168.21248 | 0.00000000
GP 1.293670 0.008367 154.60734 | 0.00000000
RD 1.270575 0.032681 38.87846 0.00000000
D2 -150563510.649724 | 14053106.778727 | -10.71390 0.00000000
D4 -131215142.748741 | 32453718.839874 | -4.04315 0.00005277
D5 -144755881.680864 | 15639618.948018 | -9.25572 0.00000000
D6 -134562063.823935 | 17895522.714317 | -7.51931 0.00000000
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[Ik asamada ilgili model dogrusal bir model olmasi nedeniyle temel ozellikleri ile
degerlendirilmelidir. S6z konusu dogrusal regresyon modeline bakildiginda ilk olarak
dikkat ¢eken husus R? degerinin ve diizeltilmis R? degerlerinin %92 diizeyinde
olmasidir ilgili deger goreceli olarak modelin agiklama giicline isaret etmektedir; s6z
konusu modelde bu deger oldukca yiiksektir. Ikinci olarak bagimsiz degiskenlere
bakildiginda; TA{1} / SIN1/ COS1/ /NS//GP/ /D2/ D4/ D5/ D6/ bagimsiz
degiskenlerinin %5 diizeyinde anlamli olmasidir. Modelin toplam anlamlilik diizeyi de
(%0.00 olmas1 nedeniyle) modeli giivenilir ve yorumlanabilir kilmaktadir. S6z konusu

model ekonometrik ve istatistiki perspektiften anlamli ve basarili bir modeldir.

TA; = 0.25TA;,_, — 82592265 fIVa(t) — 28852044fIVc(t) + 1.29GP;, +
1.27RD;, + 0.38NS;, + 8402111T,, — 150563511D, — 131215143D, +
144755882D5 — 134562064D¢ + u;, (3.83)

%93 uyum oraninda ve tiim degiskenler i¢in en yiiksek tutarlilikta sonuglara varilmistir.

3.5.5 Test Sonuglar1 Degerlendirme

Su ana kadar 7 farkli ¢alisma ile Toplam Aktifler fonksiyonu i¢in karsilastirmalari
olarak en dogru bagimsiz degiskenleri bulmaya calistitk. Tiim modeller i¢in de
kurdugumuz modelde kullandigimiz degiskenler i¢inde toplam borg/toplam 6zvarlik
orani disinda Net Satiglar, Aragtirma ve Gelistirme Maliyetleri, Briit Karlilik ve Zaman
bagimsiz degiskenlerinin Toplam aktifler regresyon modelinde anlamli oldugunu
gozlemlemis bulunmaktayiz. Bolge kukla degiskenleri ise degisiklikler gostermektedir.
Bu noktadan sonra farkli bolgelerde yer alan firmalar arasi bulasmanin varligini
sorgulayabilmek icin yine aym sekilde kullandigimiz tiim modelleri karsilastirmalar

olarak kullanarak yatay kesit bagimlilik analizleri ger¢eklestirecegiz.

3.6 BULASMA VARLIGINI ORTAYA KOYMAK iCiN KULLANILAN
MODELLER

Bu boliimde bolgeler arasi bulasmanin varligmi ortaya koyabilmek icin bagimsiz

degiskenleri belirlemede karsilastirmali olarak degerlendirdigimiz dinamik, otoregresif
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distributed lag modeller ve Fourier yaklagimlarinin uyarlandigi farkli modellerde
yapilan sabit etki calismasindan elde edilen artiklar iizerinde Breusch ve Pagan (1980),
Pesaran (2004) calismalarinda ortaya konulan yatay kesit bagimlilik testleri yine
karsilagtirmali olarak uygulanacaktir. Elde edilen 7 bdlgenin birbirleri ile olan yatay
kesit bagimliliklart ayr1 ayr1 incelenecek ve farkli gruplar arasi bulagma etkileri CD-LM
test sonuglarinin biiyiliklik derecesine gore siralanmaya calisilacaktir. Artik degerler
bagiml degisken olarak Toplam Aktiflerin, bagimsiz degiskenler olarak Arastirma ve
Gelistirme, Net Satislar, Zaman degiskenleri ve 7 bolge kukla degiskenleri ile kurulan
modeller ile saglanacaktir. Yatay kesit bagimlilik iligkileri Breush, Pagan (1980)
CDLM1, Pesaran (2004) CDLM2 ve CDLM3 testleri ile yapilacaktir.
Breusch ve Pagan (1980) tarafindan 6nerilen LM istatistigi sabit N ve T sonsuza
giderken

CDLM1=TYN 1YY, 5 (3.84)
ile hesaplanir burada p;;, Esitlik 3.84°de belirtilen katsayinin tahminini gostermektedir.

LM test istatistigi, bos hipotez altinda Xz%/(zv—n /2 dagilmina sahiptir. Fakat bu test, N

biiyiik ve T sinirlt iken 6nemli diizeyde 6l¢li bozulmalart géstermektedir.

Pesaran (2004) alternatif olarak

2T N—1 N
CDLM2 = |———= Z Z A--)
N(N —1) ( i=1 ddj=it+1 Piy

istatistigini Onermistir. Bunun yaninda bu test istatistiginin yatay kesit bagimliliginin

(3.85)

olmadigini belirten bos hipotez altinda ve T yeteri kadar biiyiik ve N sonsuza giderken,

dagilimda standart normal dagilima yakinsadigini gostermistir.

Lagrange Carpani istatistiginin tersine, bircok panel veri modelinde CD istatistigi sabit
T ve N i¢in 0 ortalamaya sahiptir. Homojen ve heterojen dinamik panel veri
modellerinde standart sabit etki ve rassal etki modelleri yanlidir (Nickell, 1981; Pesaran
ve Smith, 1995). Fakat CD testi, parametre tahminlerinde kii¢lik 6rneklem yanliligina
ragmen gecerli olmaktadir. Sabit etkiler ve rassal etkiler artiklar1 0 ortalamaya ve
simetrik dagilima sahiptir.

Dengeli olmayan panel yapilar i¢in Pesaran (2004), Esitlik 170’1 modifiye etmistir:
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ZT N-1 N
CDLM3 = |—— z Z J?A>
N(N — 1)( i=1 dj=i+1 WP

Burada T;; i. ve j. aras1 ortak zaman serisi gozlem sayisini gostermektedir. Korelasyon

(3.86)

katsay1s1 tahmini ise

ZtETiﬂTj(é\it - El)(é\]t - Sx])

pij = Pji = 12 —n1/2
{ZtETiﬂTj(é\it - é\i)z} {ZtETiﬂTj(é\jt - é\])z}
(3.87)
ve
= ZtETiﬁTj ﬁit
& =—F——
#(T;nT;) (3.88)

ile gosterilir.

Pesaran (2004) calismasinda belirtilen CD testinin giicii bagimliligin mekansal oldugu
durumlardan etkilenmektedir. Bu anlamda mekansal bagimlilik, mekansal agirlik
matrisi kullanilarak modellenebilir. p. dereceden mekéansal bagimliligin oldugu

alternatif hipotez altinda Pesaran’in (2004) CD testi;

= j p(2N iTzo -1 (zpl ZNJ’) (3:89)

olarak tanimlanmustir.

[k calismay: biitiin drneklem dahilinde ele alacagiz, bu anlamda biitiin gruplar yani 7
bolge arasinda teknoloji firmalarinin net satiglari birbirlerinin yaptig1 net satiglardan
etkilenip etkilenmedigi incelenecektir. Daha sonra Gelismiglik diizeylerine gore farkl
kombinasyonlarda alip bu etkilerin alt bdlge gruplarinda nasil davrandiklar
incelenecektir:

Bolgeler aras1 Yatay kesit bagimlilig1 ve Yatay Kesit Matrisi degerleri bagimsiz
degisken (TA) olmasi ve dinamik modele gecis (bagimli degisken zamani - 1) nedeniyle
yeni artik degerleriyle birlikte glincellenecektir. Bolgeler arasi yatay bagimlilik testleri
icin kullanilan RATS kodlar1 Ek S’de yer almaktadir. Bu kodlar ile biitiin bolgeler, birer,
ikiser, ticer, dorder ve beser bolge eksiltilerek Pesaran, Pagan testleri ile karsilastirmali

olarak analiz edilecektir.
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3.6.1 Otoregresif Dinamik Regresyon Modeli Yatay Kesit Bagimhilik Testleri

7 Bolge i¢in elde edilen artik degerler (resids) kendi aralarinda ve ikili karsilastirmalar

ile

TA;, = 0.25TA;,_; + 1.27RD;, + 0.38NS;, + 9369748T;, — 67709156D, —
140634437D, — 86598615D, — 72548955D5 — 116374948D, + u; . (3.90)

esitligini bulmustuk. Regrasyon esitligi sonucu ¢ikan artik degerler tizerinde c¢alisilarak

tiim bolgeler arasinda ve ikili karsilastirma testleri yapilarak bulagsmanin varlig ortaya

cikarilmaya caligilmistir.

L.

Tiim Bolgeler arasi1 Karsilastirmali Yatay Kesit Bagimlilik Testleri

Biitiin bolgeler arasi bulagmanin varligin1 ortaya koyabilmek i¢in yapilan ¢aligmalar

Tablo 3.50 de gortilmektedir.

Tablo 3.50 Tiim Bolgeler aras1 Karsilastirmali Yatay Kesit Bagimlilik Test Sonuglari

CDLM1 Sig.Level CDLM2 Sig.Level | CDLM3 Sig.Level
tum bolgeler 4.748645 | 0.00000205 | 22.549626 | 0.000002 [ 15.237886 0
Bolge 7 yok 0.885823 | 0.3757128 | 0.784683 | 0.37571 | -0.152252 | 0.878987
Bolge 76 yok 0.885823 | 0.3757128 | 0.784683 | 0.37571 | -0.152252 | 0.878988
Bolge 765 yok 0.885823 | 0.3757128 | 0.784683 | 0.37571 | -0.152252 | 0.878988
Bolge7654 yok 4.692656 | 0.0000027 | 22.021023 | 0.00000 | 14.864108 0
Bolge 76543 yok | 0.373931 | 0.7084558 | 0.139824 | 0.70845 | -0.608236 0.5430
Bolge 1 yok 2.470323 | 0.01349913 | 6.102493 | 0.013499 | 3.608008 0.0003
Bolge 12 yok 5.726897 | 0.00000001 | 32.79735 | 0.000000 | 22.484122 0
Bolge 123 yok 1.774515 | 0.07597807 | 3.148902 | 0.075978 1.519503 0.1286
Bolge 1234 yok | 3.280193 | 0.00103736 | 10.759668 | 0.001037 | 6.901127 0
Bolge 12345 yok | -1.674517 0.094029 | 2.804008 0.0940 1.275626 0.2020

Ilgili analizler ilk planda istatistiki olarak degerlendirildiginde her bir CDLM degerleri

bolge bazli olarak elde edilmistir. Burada elde edilen degerlerin istatistiki olarak anlaml
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olup olmadigma bakilacaktir. Bu kapsamda Sig. Level olarak verilen anlamlilik
diizeyinin yani arastirmaya konu olan istatistigin anlamlilik diizeyinin %5 den diisiik
olmasi (yani 0’a esit olma ihtimali) yorum yapilacak oncelikli noktadir. Daha sonra ise
bu ilgili istatistik bize bulasma etkisinin giiciinii verecektir. Ilgili anazlilerde tiim
gozlemlerin istatistigi %5 den kiigiik yani istatistiki olarak anlamli iizerinde yorum
yapilabilir diizeydedir. Tablo 3.50’de elde edilen verilere gore tiim bdlgeler arasinda
bulasmanin varligindan s6z edebiliriz. Bolgeleri birer birer eksilterek genel
karsilagtirma yaptigimizda ise bolge 1 ve 2’nin etkisinin olmadigi, 1,2 ve 3. Bolgeler ve

5,6 ve 7. Bolgeler arasinda bulagma varliginin gii¢lii oldugu goriilmektedir.

s, Ikili karsilastirma testleri
Bu béliimde her bir bdlgeyi ikili olarak diger bolgeler ile karsilastirmaktayiz.
Bolge 1 ile Diger Bolgeler arasi Ikili Testler:

Tablo 3.51 Bolge 1 ve Diger Bolgeler Arasi ikili bagimlilik Test Sonuglari

Bolge 1 CDLM1 Sig.Level CDLM2 Sig.Level CDLM3 Sig.Level
12 | 0.373931 0.7084558 0.139824 | 0.7084558 0.608236 | 0.54303089
13 | 12.039828 0 [ 144.957457 0 101.793294 0
14 | 7.520526 0 56.558309 0 39.285657 0
15 ] -0.554752 0.579064 0.30775 0.579064 -0.489494 | 0.62449166
16 | -0.361898 | 0.71742793 0.13097 | 0.71742793 -0.614497 | 0.53888717
17 | -5.947593 0 35.373866 0 24.305994 0

Ilgili analizler ilk planda istatsistiki olarak degerlendirildiginde her bir CDLM degerleri
bolge bazli olarak elde edilmistir. Burada elde edilen degerlerin istatistiki olarak anlaml
olup olmadigma bakilacaktir. Bu kapsamda Sig. Level olarak verilen anlamlilik
diizeyinin yani arastirmaya konu olan istatistigin anlamlilik diizeyinin %5 den diisiik
olmasi (yani 0’a esit olma ihtimali) yorum yapilacak oncelikli noktadir. Daha sonra ise
bu ilgili istatistik bize bulasma etkisinin giiciinii verecektir. Ilgili anazlilerde tiim
gozlemlerin istatistigi %5 den kiigiik yani istatistiki olarak anlamli iizerinde yorum
yapilabilir diizeyde olmayan veriler 12-CDLM1; 12-CDLM2; 12-CDLM3; 15-CDLM1;
15-CDLM2; 15-CDLM3; 16-CDLM1; 16-CDLM2; 16-CDLM3; anlamlilik

seviyesi %5 den diisiik olan ve iistlinde yorum yapilabilrn veriler ise; 13-CDLM1; 13-
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CDLM2; 13-CDLM3; 14-CDLM1; 14-CDLM2; 14-CDLM3; 15-CDLM1; 15-CDLM2;
15-CDLM3. Burada 12: birinci ve ikinci bolge arasindaki iliskiyi; 13: birinci ve tiglincii
bolge arasindaki iligkiyi; 14: birinci ve dordiincii bolge arasindaki iliskiyi; 15: birinci ve
besinci bolge arasindaki iligkiyi; 16: birinci ve altinci bolge arasindaki iliskiyi; 17 ise
birinci ve yedinci bolge arasindaki iliskiyi gdstermektedir. Bu kapsamda olmak tizere
iistiinde yorum yapilabilen yani anlamli ¢ikan veriler aslinda ilgili bulagsma etkisinin var
oldugunu gosteren verilerdir.

Bu kapsamda; bolge 1 ile 3,4 ve 7 arasinda bulagma goriilmektedir.

Tablo 3.52 Boélge 2 ile Diger Bolgeler Arasi ikili Testler

Bolge 2 CDLM1 Sig.Level CDLM2 Sig.Level CDLM3 Sig.Level
23 | 1.784263 | 0.07438095 | 3.183594 | 0.07438095 1.544034 | 0.12258002
24 ] -0.015108 | 0.98794616 | 0.000228 | 0.98794616 | -0.706945 | 0.47960042
251 -0.312173 | 0.75490924 | 0.097452 | 0.75490924 | -0.638198 | 0.52334484
26 | -4.468519 | 0.00000788 | 19.967664 | 0.00000788 | 13.412164 0
27 | -0.387491 | 0.69839269 | 0.150149 | 0.69839269 | -0.600935 | 0.54788317

Ilgili analizler ilk planda istatistiki olarak degerlendirildiginde her bir CDLM degerleri
bolge bazli olarak elde edilmistir. Burada elde edilen degerlerin istatistiki olarak anlamli
olup olmadigma bakilacaktir. Bu kapsamda Sig. Level olarak verilen anlamlilik
diizeyinin yani arastirmaya konu olan istatistigin anlamlilik diizeyinin %35 den diisiik
olmasi (yani 0’a esit olma ihtimali) yorum yapilacak oncelikli noktadir. Daha sonra ise
bu ilgili istatistik bize bulasma etkisinin giiciinii verecektir. Ilgili anazlilerde tiim
gozlemlerin istatistigi %5 den kiigiik yani istatistiki olarak anlamli iizerinde yorum
yapilabilir diizeyde olmayan veriler 23-CDLM1; 23-CDLM2; 23-CDLM3; 24-CDLMI;
24-CDLM2; 24-CDLM3; 25-CDLMI; 25-CDLM2; 25-CDLM3; 27-CDLMI1; 27-
CDLM2; 27-CDLM3 anlamlilik seviyesi %5 den diisiik olan ve iistlinde yorum
yapilabilrn veriler ise; 26-CDLM1; 26-CDLM2; 26-CDLM3 diir. Burada 12: birinci ve
ikinci bolge arasindaki iligkiyi; 23: ikinci ve {igiincii bolge arasindaki iligkiyi; 24: ikinci
ve dordiincii bolge arasindaki iliskiyi; 25: ikinci ve besinci bolge arasindaki iliskiyi; 26:
ikinci ve altinc1 bolge arasindaki iliskiyi; 27 ise ikinci ve yedinci bolge arasindaki

iliskiyi gdstermektedir.
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S6z konusu analizler degerlendirildiginde; Bolge 2 ve 6 arasinda bulagma iligkisi

goriilmektedir.

Tablo 3.53 Bolge 3 ve Diger Bolgeler Arasi Ikili Bagimlilik Test Sonuglar

Bolge 3 CDLM1 Sig.Level CDLM2 Sig.Level CDLM3 Sig.Level
34| 6.489084 0 [ 42.108214 0| 29.067897 0
35| 4.487174 | 0.00000722 | 20.134734 | 0.00000722 13.5303 0
36 | 8.162805 0 [ 66.631378 0| 46.408392 0
37 | -1.895441 | 0.05803406 | 3.592695 | 0.05803406 1.833312 0.06675616

[lgili analizler ilk planda istatistiki olarak degerlendirildiginde her bir CDLM degerleri

bolge bazli olarak elde edilmistir. Burada elde edilen degerlerin istatistiki olarak anlamli

olup olmadigina bakilacaktir. Bu kapsamda Sig. Level olarak verilen anlamlilik

diizeyinin yani arastirmaya konu olan istatistigin anlamlilik diizeyinin %5 den diisiik

olmasi (yani 0’a esit olma ihtimali) yorum yapilacak oncelikli noktadir. Daha sonra ise

bu ilgili istatistik bize bulasma etkisinin giiciinii verecektir. Ilgili anazlilerde tiim

gozlemlerin istatistigi %5 den kii¢lik yani istatistiki olarak anlamli tizerinde yorum

yapilabilir diizeyde olmayan veriler 37-CDLM1; 37-CDLM2; 37-CDLM3; anlamlilik

seviyesi %5 den diisiik olan ve iistiinde yorum yapilabilen veriler ise; 34-CDLM1; 34-
CDLM2; 34-CDLM3 35-CDLM1; 35-CDLM2; 35-CDLM3; 36-CDLM1; 36-
CDLM2;36-CDLM3 diir. Burada 34: {iciincii ve dordiincii bolge arasindaki iligkiyi; 35:

ticlincii ve besinci bolge arasindaki iliskiyi; 36: {iclincii ve altinc1 bolge arasindaki

iligkiyi; 37: tiglincii ve yedinci bolge arasindaki iliskiyi gdstermektedir. S6z konusu

analizler degerlendirildiginde bolge 3 ile 4,5 ve 6 arasinda bulagsma goriilmektedir.

Tablo 3.54 Bolge 4 ve Diger Bolgeler Arasi ikili bagimlilik Test Sonuglari

Bolge 4 | CDLM1 Sig.Level CDLM2 Sig.Level CDLM3 Sig.Level
45 3.293848 | 0.00098826 | 10.849433 | 0.00098826 | 6.964601 0
46 4.264957 | 10.00001999 | 18.189861 | 0.00001999 | 12.155068 0
47 -1.1902 | 0.23396764 1.416577 | 0.23396764 | 0.294564 | 0.76832667

Bolge 4 ile 5 ve 6. Bolgeler aras1 bulagma goriilmektedir.
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Ilgili analizler ilk planda istatistiki olarak degerlendirildiginde her bir CDLM degerleri
bolge bazli olarak elde edilmistir. Burada elde edilen degerlerin istatistiki olarak anlaml
olup olmadigma bakilacaktir. Bu kapsamda Sig. Level olarak verilen anlamlilik
diizeyinin yani arastirmaya konu olan istatistigin anlamlilik diizeyinin %5 den diisiik
olmasi (yani 0’a esit olma ihtimali) yorum yapilacak oncelikli noktadir. Daha sonra ise
bu ilgili istatistik bize bulasma etkisinin giiciinii verecektir. Ilgili anazlilerde tiim
gozlemlerin istatistigi %5 den kiigiik yani istatistiki olarak anlamli iizerinde yorum
yapilabilir diizeyde olmayan veriler 47-CDLM1; 47-CDLM2; 47-CDLM3; anlamlilik
seviyesi %5 den diisiik olan ve iistiinde yorum yapilabilen veriler ise; 45-CDLM1; 45-
CDLM2; 45-CDLM3 46-CDLM1; 46-CDLM2; 46-CDLM3 diir. Burada 45: dordiincii

ve besimci bolge arasindaki iliskiyi; 46: dordiincii ve altinct bolge arasindaki iliskiyi; 37:

dordiincii ve yedinci bolge arasindaki iliskiyi gdstermektedir.

Bu kapsamda 4. Bolge ile 5. Ve 6. Bolgeler arasinda bulagma etkisinin varligindan s6z

edilebilir.

Tablo 3.55 Bolge 5 ve Diger Bolgeler Arasi Ikili Bagimlilik Test Sonuglar

Bolge 5 CDLM1 Sig.Level CDLM2  Sig.Level CDLM3 Sig.Level
56 [ -0.374334 | 0.70815582 | 0.140126 | 0.70815582 | -0.608023 0.54317238
57 [ 0.005498 | 0.99561342 | 3.02E-05 | 0.99561342 | -0.707085 0.4795134

Ilgili analizler ilk planda istatistiki olarak degerlendirildiginde her bir CDLM degerleri
bolge bazli olarak elde edilmistir. Burada elde edilen degerlerin istatistiki olarak anlaml
olup olmadigma bakilacaktir. Bu kapsamda Sig. Level olarak verilen anlamlilik
diizeyinin yani arastirmaya konu olan istatistigin anlamlilik diizeyinin %5 den diigiik
olmasi (yani 0’a esit olma ihtimali) yorum yapilacak oncelikli noktadir. Daha sonra ise
bu ilgili istatistik bize bulasma etkisinin giiciinii verecektir. Ilgili anazlilerde tiim
gozlemlerin istatistigi %5 den kiigiik yani istatistiki olarak anlamli iizerinde yorum
yapilabilir diizeyde olmayan veriler 56-CDLM1; 56-CDLM2; 56-CDLM3; 57-CDLM1;
57-CDLM2; 57-CDLM3 anlamlilik seviyesi %5 den diisiik verilerdir. Burada 56:

besinci ve altinc1 bolge arasindaki iliskiyi; 57: besinci ve yedinci bolge arasindaki

iliskiyi gdstermektedir.
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Bu kapsamda tiim verilerin istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmasi sonucunda; bolgeler arasi

bulagma yoktur sonucuna varilmaistir.

Tablo 3.56 Bolge 6 ve Diger Bolgeler Arasi Ikili Bagimlilik Test Sonuglar

Bolge 6 CDLM1 Sig.Level [ CDLM2 Sig.Level [ CDLM3  Sig.Level
67 | -1.674517 | 0.094029 | 2.804008 | 0.094029 | 1.275626 0.20208769

Ilgili analizler ilk planda istatistiki olarak degerlendirildiginde her bir CDLM degerleri
bolge bazli olarak elde edilmistir. Burada elde edilen degerlerin istatistiki olarak anlaml
olup olmadigma bakilacaktir. Bu kapsamda Sig. Level olarak verilen anlamlilik
diizeyinin yani arastirmaya konu olan istatistigin anlamlilik diizeyinin %35 den diisiik
olmasi (yani 0’a esit olma ihtimali) yorum yapilacak oncelikli noktadir. Daha sonra ise
bu ilgili istatistik bize bulasma etkisinin giiciinii verecektir. Ilgili anazlilerde tiim
gozlemlerin istatistigi %5 den kiigiik yani istatistiki olarak anlamli iizerinde yorum
yapilabilir diizeyde olmayan veriler 67-CDLM1; 67-CDLM2; 67-CDLM3; anlamlilik
seviyesi %5 den diisiik olan ve iistiinde yorum yapilabilen veriler ise yoktur. Burada 6,7:

altinci ve yedinci bolge arasindaki iliskiyi; gostermektedir.

S6z konusu analizler degerlendirildiginde bolge 6 ve 7 arasinda bulagsma yoktur.

Tablo 3.57 ikili Bagimlilik Test Sonuglar1 Ozet Tablo

Bolgeler 1 2 3 4 5 6 7
1 1 X X X
2 2 X
3 3 X X X
4 4 X X
5 5
6 6
7 7
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1. Biitiin bolgeler aras1 Coklu test sonuglari

Genel testler ve Ikili testlerde ise en yiiksek bulagsma oranlarinda 1, 3, 4, 5, 6 ve 7.

Bolgelerin etkili oldugu gozlemlenmektedir.

Tablo 3.58 1,3,4,5,6 ve 7. Bolgeler Aras1 Yatay Kesit Bagimlilik Testi

Bolge 1,3,4,5,6,7 | CDLM1 Sig.Level | CDLM?2 Sig.Level | CDLM3 Sig.Level
134567 | 11.602455 | 0.000000 | 134.616951 | 0.000000 | 94.481452 | 0.000000

6 bdlge arasi gliglii bulagma goriilmektedir.

3.6.2 ARDL Regresyon Testleri

Bu modele gore Toplam Aktifler fonksiyonu olarak

TA;. =0.75TA;;_; — 1.06RD;;_; + 1.55RD;; — 0.37NS;;_; + 0.49NS;, —
5278193T; 4 + 7932748T;, — 16900685D; — 42196570D, — 19965777D5 —
33700937D¢ + u; (3.91)

bulmustuk.

1. Tiim Bolgeler aras1 Karsilagtirmali Yatay Kesit Bagimlilik Testleri
Biitiin bolgeler aras1 bulagmanin varligin1 ortaya koyabilmek i¢in yapilan ¢aligmalar

Tablo 3.49 da goriilmektedir.

Tablo 3.59 Tiim Bolgeler aras1 Karsilagtirmali Yatay Kesit Bagimlilik Test Sonuglari

CDLM1 Sig.Level CDLM2 Sig.Level CDLM3  Sig.Level
tum bolgeler 3.31119 0.000929 | 10.963976 0.000929 | 7.045595 0
Bolge 7 yok 1.38787 | 0.16517671 | 1.926182 | 0.16517671 | 0.65491 | 0.512526
Bolge 76 yok 1.38787 | 0.16517671 | 1.926182 | 0.16517671 | 0.65491 | 0.512526
Bolge 765 yok 1.38787 | 0.16517671 | 1.926182 | 0.16517671 | 0.65491 | 0.512526
Bolge7654 yok 1.38787 | 0.16517671 | 1.926182 | 0.16517671 | 0.65491 | 0.512526
Bolge 76543 yok | -0.028802 | 0.97702232 0.00083 | 0.97702232 | -0.70652 | 0.47986
Bolge 1 yok 2.082972 | 0.03725376 | 4.338773 | 0.03725376 | 2.360869 | 0.018232
Bolge 12 yok 3.994227 | 0.00006491 | 15.953852 | 0.00006491 | 10.57397 0
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Devam

Bolge 123 yok 1.032886 | 0.30165704 | 1.066854 | 0.30165704 | 0.047273 | 0.962295
Bolge 1234 yok 2.193429 | 0.02827651 | 4.811129 | 0.02827651 | 2.694875 | 0.00704
Bolge 12345 yok | -2.266749 | 0.02340556 | 5.138151 | 0.02340556 | 2.926115 | 0.003432

Alman test sonuglarina gore tiim bolgeler arasinda anlamli bir bulasma goriiliirken

3,4,5,6 ve 7 arasinda bulagsmanin varlig1 yiiksek oranda goriilmektedir.

1l. Ikili karsilastirma testleri

Bu boliimde her bir bdlgeyi ikili olarak diger bolgeler ile karsilagtirmaktayiz.

Tablo 3.60 Bolge 1 ile Diger Bolgeler Arasi ikili Testler

Bolge 1 | CDLM1 Sig.Level CDLM2 Sig.Level CDLM3 Sig.Level
12 | -0.028802 | 0.97702232 0.00083 | 0.97702232 | -0.70652 | 0.4798647
13| 6.841678 0 [ 46.808559 0 [ 32.391543 0
14 | 8.042169 0 [ 64.676489 0 [ 45.026077 0
15 -0.833 | 0.40484069 | 0.693901 | 0.40484069 | -0.216445 | 0.82864111
16 | -0.40379 | 0.68636704 | 0.163046 | 0.68636704 | -0.591816 | 0.55397414
17 | -8.534469 0 [ 72.837159 0 [ 50.796542 0

Bolge 1 ile 3,4 ve 7. Bolgeler arasinda bulagma goriilmektedir.

Ilgili analizler ilk planda istatistiki olarak degerlendirildiginde her bir CDLM degerleri
bolge bazli olarak elde edilmistir. Burada elde edilen degerlerin istatistiki olarak anlaml
olup olmadigma bakilacaktir. Bu kapsamda Sig. Level olarak verilen anlamlilik
diizeyinin yani arastirmaya konu olan istatistigin anlamlilik diizeyinin %5 den diigiik
olmasi (yani 0’a esit olma ihtimali) yorum yapilacak oncelikli noktadir. Daha sonra ise
bu ilgili istatistik bize bulasma etkisinin giiciinii verecektir. Ilgili anazlilerde tiim
gozlemlerin istatistigi %5 den kiigiik yani istatistiki olarak anlamli iizerinde yorum
yapilabilir diizeyde olmayan veriler 12-CDLM1; 12-CDLM2; 12-CDLM3; 15-CDLM1;
15-CDLM2; 15-CDLM3; 16-CDLM1; 16-CDLM2; 16-CDLM3; anlamlilik
seviyesi %5 den diisiik olan ve iistiinde yorum yapilabilrn veriler ise ; 13-CDLMI; 13-
CDLM2; 13-CDLM3; 14-CDLM1; 14-CDLM2; 14-CDLM3; 17-CDLM1; 17-CDLM2;

17-CDLM3. Burada 12: birinci ve ikinci bolge arasindaki iliskiyi; 13: birinci ve tiglincii
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bolge arasindaki iligkiyi; 14: birinci ve dordiincii bolge arasindaki iliskiyi; 15: birinci ve

besinci bolge arasindaki iligkiyi; 16: birinci ve altinci bolge arasindaki iliskiyi; 17 ise

birinci ve yedinci bolge arasindaki iliskiyi gostermektedir.

Tablo 3.61 Bélge 2 ile Diger Bolgeler Arasi ikili Testler

Bolge 2 | CDLM1 Sig.Level CDLM2  Sig.Level CDLM3 Sig.Level
23 | 2.202927 | 0.02759988 | 4.852888 | 0.02759988 | 2.724403 | 0.00644178
24 | -0.600617 | 0.54809522 | 0.360741 | 0.54809522 | -0.452025 | 0.65125121
25| -0.559888 | 0.57555571 | 0.313475 | 0.57555571 | -0.485447 | 0.62735955
26 | 0.195597 | 0.84492555 | 0.038258 | 0.84492555 | -0.680054 | 0.49647018
27 | -0.768802 | 0.44201101 | 0.591056 | 0.44201101 | -0.289167 0.7724536

Ilgili analizler ilk planda istatistiki olarak degerlendirildiginde her bir CDLM degerleri
bolge bazli olarak elde edilmistir. Bu kapsamda Sig. Level olarak verilen anlamlilik
diizeyinin yani arastirmaya konu olan istatistigin anlamlilik diizeyinin %5 den diisiik
olmasi (yani 0’a esit olma ihtimali) yorum yapilacak oncelikli noktadir. Daha sonra ise
bu ilgili istatistik bize bulasma etkisinin giiciinii verecektir. Ilgili anazlilerde tiim
gozlemlerin istatistigi %5 den kiigiik yani istatistiki olarak anlamli iizerinde yorum
yapilabilir diizeyde olmayan veriler 26-CDLM1; 26-CDLM2; 26-CDLM3; 24-CDLMI;
24-CDLM2; 24-CDLM3; 25-CDLMI; 25-CDLM2; 25-CDLM3; 27-CDLMI1; 27-
CDLM2; 27-CDLM3 anlamlilik seviyesi %5 den diisiik olan ve iistlinde yorum
yapilabilen veriler ise; 23-CDLM1; 23-CDLM2; 23-CDLM3 diir. Burada 12: birinci ve
ikinci bolge arasindaki iligkiyi; 23: ikinci ve {igiincii bolge arasindaki iligkiyi; 24: ikinci
ve dordiincii bolge arasindaki iliskiyi; 25: ikinci ve besinci bolge arasindaki iliskiyi; 26:
ikinci ve altinc1 bolge arasindaki iliskiyi; 27 ise ikinci ve yedinci bolge arasindaki

iliskiyi gostermektedir. Bolge 2’nin bolge 3 disinda diger bolgeler lizerinde bulasma

etkisi yoktur.
Tablo 3.62 Bolge 3 ile Diger Bolgeler Arasi ikili Testler
Bolge 3 | CDLM1 Sig.Level CDLM2 Sig.Level CDLM3 Sig.Level
34 | 4.910424 | 0.00000091 | 24.11226 | 0.00000091 | 16.342836 0
35| 2.506498 | 0.01219339 6.28253 | 0.01219339 | 3.735313 | 0.00018748
36 5.29796 | 0.00000012 | 28.068379 | 0.00000012 | 19.140234 0
37| -1.597647 | 0.1101215 | 2.552477 | 0.1101215 | 1.097767 | 0.2723063
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Ilgili analizler ilk planda istatistiki olarak degerlendirildiginde her bir CDLM degerleri
bolge bazli olarak elde edilmistir. Burada elde edilen degerlerin istatistiki olarak anlaml
olup olmadigma bakilacaktir. Bu kapsamda Sig. Level olarak verilen anlamlilik
diizeyinin yani arastirmaya konu olan istatistigin anlamlilik diizeyinin %35 den diisiik
olmasi (yani 0’a esit olma ihtimali) yorum yapilacak oncelikli noktadir. Daha sonra ise
bu ilgili istatistik bize bulasma etkisinin giiciinii verecektir. Ilgili anazlilerde tiim
gozlemlerin istatistigi %5 den kiigiik yani istatistiki olarak anlamli iizerinde yorum
yapilabilir diizeyde olmayan veriler 37-CDLM1; 37-CDLM2; 37-CDLM3; anlamlilik
seviyesi %5 den diisiik olan ve iistiinde yorum yapilabilen veriler ise; 34-CDLM1; 34-
CDLM2; 34-CDLM3 35-CDLM1; 35-CDLM2; 35-CDLM3; 36-CDLM1; 36-CDLM2;
36-CDLM3 diir. Burada 34: ii¢lincii ve dordiincii bolge arasindaki iliskiyi; 35: iiglincii
ve besinci bolge arasindaki iliskiyi; 36: {igiincii ve altinci bolge arasindaki iligkiyi; 37:
ticiincii ve yedinci bolge arasindaki iliskiyi gostermektedir.

S6z konusu analizler degerlendirildiginde bolge 3’iin 4,5 ve 6 iizerinde bulagsma etkisi

gbzlemlenmektedir.

Tablo 3.63 Bolge 4 ile Diger Bolgeler Arasi ikili Testler

Bolge 4

CDLM1

Sig.Level

CDLM2

Sig.Level

CDLM3

Sig.Level

45

2.128923

0.03326064

4.532313

0.03326064

2.497722

0.01249941

46

4.825379

0.0000014

23.284285

0.0000014

15.757369

0

47

0.183109

0.85471275

0.033529

0.85471275

-0.683398

0.49435516

Ilgili analizler ilk planda istatistiki olarak degerlendirildiginde her bir CDLM degerleri
bolge bazli olarak elde edilmistir. Burada elde edilen degerlerin istatistiki olarak anlaml
olup olmadigma bakilacaktir. Bu kapsamda Sig. Level olarak verilen anlamlilik
diizeyinin yani arastirmaya konu olan istatistigin anlamlilik diizeyinin %35 den diisiik
olmasi (yani 0’a esit olma ihtimali) yorum yapilacak oncelikli noktadir. Daha sonra ise
bu ilgili istatistik bize bulasma etkisinin giiciinii verecektir. Ilgili anazlilerde tiim
gozlemlerin istatistigi %5 den kiigiik yani istatistiki olarak anlamli iizerinde yorum
yapilabilir diizeyde olmayan veriler 47-CDLM1; 47-CDLM2; 47-CDLM3; anlamlilik

seviyesi %5 den diisiik olan ve iistiinde yorum yapilabilen veriler ise; 45-CDLM1; 45-

CDLM2; 45-CDLM3 46-CDLM1; 46-CDLM2; 46-CDLM3 diir. Burada 45: dordiincii
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ve besimci bolge arasindaki iliskiyi; 46: dordiincii ve altinct bolge arasindaki iliskiyi; 37:
dordiincii ve yedinci bolge arasindaki iligkiyi gostermektedir.
S6z konusu analizler degerlendirildiginde bolge 4’iin 5 ve 6. Bolgelerle bulagsma etkisi

gbzlemlenmektedir.

Tablo 3.64 Bolge 5 ile Diger Bolgeler Arasi ikili Testler

Bolge 5 | CDLM1 Sig.Level CDLM2  Sig.Level CDLM3 Sig.Level
56 [ -0.258836 | 0.79576212 | 0.066996 | 0.79576212 | -0.659734 | 0.50942482
57 | -0.065002 | 0.94817213 | 4.23E-03 | 0.94817213 | -0.704119 | 0.48135864

Ilgili analizler ilk planda istatistiki olarak degerlendirildiginde her bir CDLM degerleri
bolge bazli olarak elde edilmistir. Burada elde edilen degerlerin istatistiki olarak anlamli
olup olmadigma bakilacaktir. Bu kapsamda Sig. Level olarak verilen anlamlilik
diizeyinin yani arastirmaya konu olan istatistigin anlamlilik diizeyinin %5 den diisiik
olmasi (yani 0’a esit olma ihtimali) yorum yapilacak oncelikli noktadir. Daha sonra ise
bu ilgili istatistik bize bulasma etkisinin giiciinii verecektir. Ilgili anazlilerde tiim
gozlemlerin istatistigi %5 den kiigiik yani istatistiki olarak anlamli iizerinde yorum
yapilabilir diizeyde olmayan veriler 56-CDLM1; 56-CDLM2; 56-CDLM3; 57-CDLM1;
57-CDLM2; 57-CDLM3 anlamlilik seviyesi %5 den diisiik veri yani anlamli veri ise
yoktur. Burada 56: besinci ve altinc1 bolge arasindaki iliskiyi; 57: besinci ve yedinci

bolge arasindaki iliskiyi gostermektedir.

S6z konusu analizler degerlendirildiginde bolge 5’in 6. ve 7. Bolgelerle bulasma etkisi

bulunmamaktadir.

Tablo 3.65 Bolge 6 ile Diger Bolgeler Arasi ikili Testler

Bolge 6 | CDLM1 Sig.Level CDLM2  Sig.Level CDLM3  Sig.Level
67 | -2.266749 | 0.02340556 | 5.138151 | 0.02340556 | 2.926115 | 0.00343224

Ilgili analizler ilk planda istatistiki olarak degerlendirildiginde her bir CDLM degerleri
bolge bazli olarak elde edilmistir. Burada elde edilen degerlerin istatistiki olarak anlaml
olup olmadigma bakilacaktir. Bu kapsamda Sig. Level olarak verilen anlamlilik
diizeyinin yani arastirmaya konu olan istatistigin anlamlilik diizeyinin %35 den diisiik

olmasi (yani 0’a esit olma ihtimali) yorum yapilacak oncelikli noktadir. Daha sonra ise
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bu ilgili istatistik bize bulasma etkisinin giiciinii verecektir. Ilgili anazlilerde tiim
gozlemlerin istatistigi %5 den kiigiik yani istatistiki olarak anlamli iizerinde yorum
yapilabilir diizeyde olmayan yoktur; anlamlilik seviyesi %5 den diisiik veri yani anlaml
veri ise 67-CDLM1, 67-CDLM2; 67-CDLM3 diir. Burada 67: altinct ve yedinci bolge

arasindaki iligkiyi gostermektedir.

S6z konusu analizler degerlendirildiginde bolge 6’nin 7. Bolge ile bulagma etkisi diisiik

oranda gozlemlenmektedir.

Tablo 3.66 Ikili Test Sonuglar1 Ozet Tablo

Bolgeler 1 2 3 4 5 6 7
1 1
2 2 X
3 3 X X X
4 4 X X
5 5
6 6 X
7 7

Tablo 3.67 1,3,4,5,6,7. Bolgeler aras1 Yatay Kesit Bagimlilik Testi

Bolge 1,3,4,5,6,7 | CDLM1  Sig.Level | CDLM2 Sig.Level | CDLM3 Sig.Level
134567 | 7.949800 | 0.000000 | 63.199314 | 0.000000 | 43.981556 | 0.000000

Genel testler ve ikili testler sonucu En yliksek bulagmanin 1,3,4,5,6 ve 7 bolgeleri

arasinda oldugu sonucuna varabiliriz.

3.6.3 FI Dinamik Regresyon Modeli Yatay Kesit Bagimhilik Testleri:

Bu modele gore Toplam Aktifler fonksiyonu olarak

TA; = 0.88TA;,_, + 2.67RDfI(t) — 0.37GPfI(t) — 0.14NSfI(t) + 7192888THI(t) +
60703876D, + 124223234D5 + u;, (3.92)
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seklindedir.

1. Tiim bolgeler aras1 karsilagtirmali yatay kesit bagimlilik testleri

Tablo 3.68 Tiim Bolgeler aras1 Karsilastirmali Yatay Kesit Bagimlilik Test Sonuglari

CDLM1 Sig.Level CDLM2  Sig.Level CDLM3 Sig.Level
tum bolgeler 1.138169 0.25505 | 1.295428 0.25505 | 0.208899 | 0.83452685
Bolge 7 yok -0.081266 | 0.93523013 [ 0.006604 | 0.93523013 | -0.702437 | 0.48240674
Bolge 76 yok -0.081266 | 0.93523013 [ 0.006604 | 0.93523013 | -0.702437 | 0.48240674
Bolge 765 yok -0.081266 | 0.93523013 [ 0.006604 | 0.93523013 | -0.702437 | 0.48240674
Bolge7654 yok | -0.081266 | 0.93523013 | 0.006604 | 0.93523013 | -0.702437 | 0.48240674
Bolge 76543 yok | 1.129425 | 0.25871847 | 1.275602 | 0.25871847 0.19488 | 0.84548713
Bolge 1 yok -0.222523 | 0.82390662 | 0.049517 | 0.82390662 | -0.672093 | 0.50152432
Bolge 12 yok 0.577139 | 0.56384589 | 0.333089 | 0.56384589 | -0.471577 | 0.63722847
Bolge 123 yok -0.310591 | 0.75611133 | 0.096467 | 0.75611133 [ -0.638894 | 0.52289167
Bolge 1234 yok 2.079492 | 0.03757215 | 4.324287 | 0.03757215 | 2.350626 | 0.01874187
Bolge 12345 yok | 1.775708 | 0.07578112 | 3.153137 | 0.07578112 | 1.522498 | 0.12788432

Genel karsilastirma tablosunda sadece 5, 6 ve 7. Bodlgelerde bulasma etkisi

gbzlemlenmektedir.
il. Bolge 1 ile diger bolgeler arasi ikili testler

Tablo 3.69 Bolge 1 ile Diger Bolgeler Arasi ikili Testler

Bolge 1 | CDLM1 Sig.Level CDLM2 Sig.Level CDLM3 Sig.Level
12| 1.129425 | 0.25871847 1.275602 | 0.25871847 0.19488 | 0.84548713
13 | 7.465316 | 0.00000000 [ 55.730946 | 0.00000000 | 38.700623 | 0.00000000
14 | 1.034588 | 0.30086119 1.070373 | 0.30086119 | 0.049761 | 0.96031262
15 1.6165 | 0.10598616 2.613074 | 0.10598616 | 1.140615 | 0.25403003
16 | 0.622867 | 0.53337168 0.387964 | 0.53337168 | -0.432775 | 0.66517826
17 | 11.852366 0 ( 140.478572 0 [ 98.626244 0

Ilgili analizler ilk planda istatistiki olarak degerlendirildiginde her bir CDLM degerleri
bolge bazl olarak elde edilmistir. Burada elde edilen degerlerin istatistiki olarak anlamli
olup olmadigina bakilacaktir. Bu kapsamda Sig. Level olarak verilen anlamlilik

diizeyinin yani aragtirmaya konu olan istatistigin anlamlilik diizeyinin %35 den diisiik
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olmasi (yani 0’a esit olma ihtimali) yorum yapilacak 6ncelikli noktadir. Daha sonra ise bu
ilgili istatistik bize bulagsma etkisinin giiciinii verecektir. llgili anazlilerde tiim
gozlemlerin istatistigi %5 den kiiclik yani istatistiki olarak anlamli {izerinde yorum
yapilabilir diizeyde olmayan veriler 12-CDLM1; 12-CDLM2; 12-CDLM3; 14-CDLM1;
14-CDLM2; 14-CDLM3; 15-CDLMI1; 15-CDLM2; 15-CDLM3; 16-CDLMI1; 16-
CDLM2; 16-CDLM3; anlamlilik seviyesi %35 den diisik olan ve {istiinde yorum
yapilabilrn veriler ise; 13-CDLM1; 13-CDLM2; 13-CDLM3; 17-CDLMI1; 17-CDLM2;
17-CDLM3. Burada 12: birinci ve ikinci bolge arasindaki iligkiyi; 13: birinci ve {i¢lincii
bolge arasindaki iligkiyi; 14: birinci ve dordiincii bolge arasindaki iliskiyi; 15: birinci ve
besinci bolge arasindaki iliskiyi; 16: birinci ve altinct bolge arasindaki iliskiyi; 17 ise
birinci ve yedinci bolge arasindaki iligkiyi gostermektedir. Bu kapsamda; Bolge 1 ile

bolge 3 ve bolge 7 arasinda yiiksek oranda bulagma goriilmektedir.

1. Bolge 2 ile diger bolgeler arasi ikili testler

Tablo 3.70 Bélge 2 ile Diger Bolgeler Arasi ikili Testler

Bolge 2 | CDLM1 Sig.Level CDLM2 Sig.Level CDLM3 Sig.Level
231 -0.398654 | 0.6901485 | 0.158925 | 0.6901485 [ -0.59473 0.55202391
24| 0.287829 | 0.77347774 | 0.082845 | 0.77347774 | -0.648526 0.51664467
251 0.161209 | 0.87192917 | 0.025988 | 0.87192917 [ -0.68873 0.49099297
26 | 3.727667 | 0.00019326 | 13.895499 | 0.00019326 | 9.118495 0
27 | 0.805032 | 0.42080124 | 0.648076 | 0.42080124 | -0.248848 0.80347873

Ilgili analizler ilk planda istatistiki olarak degerlendirildiginde her bir CDLM degerleri
bolge bazli olarak elde edilmistir. Burada elde edilen degerlerin istatistiki olarak anlaml
olup olmadigma bakilacaktir. Bu kapsamda Sig. Level olarak verilen anlamlilik
diizeyinin yani arastirmaya konu olan istatistigin anlamlilik diizeyinin %35 den diisiik
olmasi (yani 0’a esit olma ihtimali) yorum yapilacak oncelikli noktadir. Daha sonra ise
bu ilgili istatistik bize bulasma etkisinin giiciinii verecektir. Ilgili anazlilerde tiim
gozlemlerin istatistigi %5 den kiigiik yani istatistiki olarak anlamli iizerinde yorum
yapilabilir diizeyde olmayan veriler 23-CDLM1; 23-CDLM2; 23-CDLM3; 24-CDLM1;
24-CDLM2; 24-CDLM3; 25-CDLMI; 25-CDLM2; 25-CDLM3; 27-CDLMI1; 27-

CDLM2; 27-CDLM3 anlamlilik seviyesi %5 den diisiik olan ve iistlinde yorum
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yapilabilrn veriler ise ; 26-CDLM1; 26-CDLM2; 26-CDLM3 diir. Burada 12: birinci ve
ikinci bolge arasindaki iligkiyi; 23: ikinci ve {igiincii bolge arasindaki iligkiyi; 24: ikinci
ve dordiincii bolge arasindaki iliskiyi; 25: ikinci ve besinci bolge arasindaki iliskiyi; 26:
ikinci ve altinc1 bolge arasindaki iliskiyi; 27 ise ikinci ve yedinci bolge arasindaki

iliskiyi gdstermektedir.

S6z konusu analizler degerlendirildiginde bolge 2 ve 6. Bolge arasinda bulagma

goriilmektedir.

1v. Bolge 3 ile diger bolgeler arasi ikili testler

Tablo 3.71 Bélge 3 ile Diger Bolgeler Aras ikili Testler

Bolge 3 CDLM1  Sig.Level CDLM2 Sig.Level CDLM3 Sig.Level
34 [ 0.849663 | 0.39551238 [ 0.721927 | 0.39551238 | -0.196627 | 0.84411948
35 | 3.453645 | 0.00055306 | 11.927664 | 0.00055306 7.727025 0
36 | 2.076273 | 0.03786874 | 4.310908 | 0.03786874 2.341166 | 0.01922364
37 | 0.028234 | 0.97747562 | 0.000797 | 0.97747562 | -0.706543 | 0.47985045

Ilgili analizler ilk planda istatistiki olarak degerlendirildiginde her bir CDLM degerleri
bolge bazli olarak elde edilmistir. Burada elde edilen degerlerin istatistiki olarak anlaml1
olup olmadigma bakilacaktir. Bu kapsamda Sig. Level olarak verilen anlamlilik
diizeyinin yani arastirmaya konu olan istatistigin anlamlilik diizeyinin %5 den diisiik
olmasi (yani 0’a esit olma ihtimali) yorum yapilacak oncelikli noktadir. Daha sonra ise
bu ilgili istatistik bize bulasma etkisinin giiciinii verecektir. Ilgili anazlilerde tiim
gozlemlerin istatistigi %5 den kiigiik yani istatistiki olarak anlamli iizerinde yorum
yapilabilir diizeyde olmayan veriler 34-CDLM1; 34-CDLM?2; 34-CDLM3 37-CDLMI;
37-CDLM2; 37-CDLM3; anlamlilik seviyesi %5 den diisiik olan ve {istlinde yorum
yapilabilen veriler ise ; 35-CDLMI1; 35-CDLM2;35-CDLM3  36-CDLMI1; 36-
CDLM2;36-CDLM3 diir. Burada 34: iiciincii ve dordiincii bolge arasindaki iliskiyi; 35:

liclincli ve besinci bolge arasindaki iligkiyi; 36: {iclincli ve altinc1 bolge arasindaki

iligkiyi; 37: tiglincii ve yedinci bolge arasindaki iliskiyi gdstermektedir.
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S6z konusu analizler degerlendirildiginde bolge 3’iin 5. Bolge ile yiiksek, 6. Bolge ile

diisiik oranda bulagma etkisi bulunmaktadir.

V. Bolge 4 ile diger bolgeler arasi ikili testler

Tablo 3.72 Bélge 4 ile Diger Bolgeler Arasi ikili Testler

Bolge 4 | CDLM1 Sig.Level CDLM2  Sig.Level CDLM3 Sig.Level
45| 0.126762 | 0.89912881 | 0.016069 | 0.89912881 | -0.695745 | 0.48658881
46 1.06078 | 0.2887899 | 1.125254 | 0.2887899 | 0.088568 | 0.92942517
47 | 2.263423 | 0.02360963 | 5.123084 | 0.02360963 2.91546 | 0.00355164

Ilgili analizler ilk planda istatistiki olarak degerlendirildiginde her bir CDLM degerleri

bolge bazli olarak elde edilmistir. Burada elde edilen degerlerin istatistiki olarak anlamli

olup olmadigma bakilacaktir. Bu kapsamda Sig. Level olarak verilen anlamlilik

diizeyinin yani arastirmaya konu olan istatistigin anlamlilik diizeyinin %5 den diisiik

olmasi (yani 0’a esit olma ihtimali) yorum yapilacak oncelikli noktadir. Daha sonra ise

bu ilgili istatistik bize bulagsma etkisinin giiciinii verecektir.

llgili anazlilerde tiim

gozlemlerin istatistigi %5 den kiigiik yani istatistiki olarak anlamli iizerinde yorum
yapilabilir diizeyde olmayan veriler 45-CDLM1; 45-CDLM2; 45-CDLM3 46-CDLM];
46-CDLM2; 46-CDLM3 45.; anlamlilik seviyesi %5 den diisiik olan ve {istlinde yorum
yapilabilen veriler ise; 47-CDLM1; 47-CDLM2; 47-CDLM3 diir. Burada: dordiincii ve

besimci bolge arasindaki iligkiyi; 46: dordiincli ve altinci bolge arasindaki iliskiyi; 37:

dordiincii ve yedinci bolge arasindaki iliskiyi gdstermektedir.

Bolge 4 ve 7. Bolge ile bulagma etkisi gdzlemlenmektedir.

Vi. Bolge 5 ile diger bolgeler arasi ikili testler

Tablo 3.73 Bélge 5 ile Diger Bolgeler Arasi ikili Testler

Bolge 5 | CDLM1 Sig.Level CDLM2  Sig.Level CDLM3 Sig.Level
56 [ -0.07452 | 0.94059695 | 0.005553 | 0.94059695 | -0.70318 | 0.48194352
57 | -0.097052 | 0.92268517 | 9.42E-03 | 0.92268517 | -0.700446 | 0.48364851
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Ilgili analizler ilk planda istatistiki olarak degerlendirildiginde her bir CDLM degerleri
bolge bazli olarak elde edilmistir. Burada elde edilen degerlerin istatistiki olarak anlaml
olup olmadigma bakilacaktir. Bu kapsamda Sig. Level olarak verilen anlamlilik
diizeyinin yani arastirmaya konu olan istatistigin anlamlilik diizeyinin %35 den diisiik
olmasi (yani 0’a esit olma ihtimali) yorum yapilacak oncelikli noktadir. Daha sonra ise
bu ilgili istatistik bize bulasma etkisinin giiciinii verecektir. Ilgili anazlilerde tiim
gozlemlerin istatistigi %5 den kiigiik yani istatistiki olarak anlamli iizerinde yorum
yapilabilir diizeyde olmayan veriler 56-CDLM1; 56-CDLM2; 56-CDLM3; 57-CDLM1;
57-CDLM2; 57-CDLM3 anlamlilik seviyesi %5 den diisiik veri yani anlamli veri ise
yoktur. Burada 56: besinci ve altinc1 bolge arasindaki iliskiyi; 57: besinci ve yedinci

bolge arasindaki iliskiyi gostermektedir.
iki bolge aras1 bulasma gdzlemlenmemektedir.

vii.  Bolge 6 ile diger bolgeler arasi ikili testler

Tablo 3.74 Bolge 6 ile Diger Bolgeler Arasi ikili Testler

Bolge 6 | CDLM1  Sig.Level CDLM2  Sig.Level CDLM3  Sig.Level
67 | 1.775708 | 0.07578112 | 3.153137 | 0.07578112 | 1.522498 0.12788432

Ilgili analizler ilk planda istatistiki olarak degerlendirildiginde her bir CDLM degerleri
bolge bazli olarak elde edilmistir. Burada elde edilen degerlerin istatistiki olarak anlaml
olup olmadigma bakilacaktir. Bu kapsamda Sig. Level olarak verilen anlamlilik
diizeyinin yani arastirmaya konu olan istatistigin anlamlilik diizeyinin %5 den diisiik
olmasi (yani 0’a esit olma ihtimali) yorum yapilacak oncelikli noktadir. Daha sonra ise

bu ilgili istatistik bize bulasma etkisinin giiciinii verecektir.

Ilgili anazlilerde tiim gdzlemlerin istatistigi %5 den kiiciik yani istatistiki olarak anlaml1
izerinde yorum yapilabilir diizeyde olmayan veriler ise 67-CDLMI1, 67-CDLM2; 67-
CDLM3; anlamlilik seviyesi %5 den diisiik veri yani anlamli veri ise yoktur... Burada
67: altinct ve yedinci bolge arasindaki iliskiyi gostermektedir. 6. ve 7. Bolgeler arasi

bulagma yoktur.
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viii.  Ikili test sonuclar1 &zet tablo

Tablo 3.75 ikili Test Sonuglar1 Ozet Tablo

Bolgeler 1 2 3 4 5 6 7
1 1 X X
2 2 X
3 3 X X
4 4 X
5 5
6 6 X
7 7

Tablo 3.76 1,3,6. Bolgeler aras1 Yatay Kesit Bagimlilik Testi

Bolge 1,3,6 | CDLM1  Sig.Level CDLM2 Sig.Level | CDLM3 Sig.Level
136 | 7.465316 | 0.00000000 | 55.730946 | 0.000000 | 38.700623 | 0.000000

Genel ve ikili testler sonucu bolge 1,3 ve 6 arasi en yiiksek oranda bulagsma

gbzlenmektedir.

3.6.4 FII Dinamik Regresyon Modeli Yatay Kesit Bagimhilik Testleri

TA; = 0.83TA;,_, + 0.88RDSII(t) + 0.36NSfII(t) — 1.24GPflI(t) + 58430204D; +
99179056D5 + u;, (8.93)

1. Tiim bolgeler arasi karsilagtirmali yatay kesit bagimlilik test sonuglart

Tablo 3.77 Tiim Bolgeler aras1 Karsilagtirmali Yatay Kesit Bagimlilik Test Sonuglari

CDLM1  Sig.Level CDLM2  Sig.Level CDLM3 Sig.Level

tum bolgeler 1.482118 | 0.13830889 | 2.196674 | 0.13830889 | 0.846176 | 0.39745447
Bolge 7 yok 0.013747 | 0.9890315 | 0.000189 | 0.9890315 | -0.706973 | 0.47958317
Bolge 76 yok 0.013747 | 0.9890315 | 0.000189 | 0.9890315 | -0.706973 | 0.47958317
Bolge 765 yok 0.013747 | 0.9890315 | 0.000189 | 0.9890315 | -0.706973 | 0.47958317
Bolge7654 yok | 0.013747 | 0.9890315 | 0.000189 | 0.9890315 [ -0.706973 | 0.47958317
Bolge 76543 yok | 1.369082 | 0.17097365 | 1.874386 | 0.17097365 [ 0.618284 | 0.5363882
Bolge 1 yok 1.072252 | 0.28360664 | 1.149725 | 0.28360664 | 0.105872 | 0.91568403
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Devam

Bolge 12 yok 0.867215 | 0.38582417 | 0.752062 | 0.38582417 | -0.175319 | 0.86082928
Bolge 123 yok 0.100982 | 0.91956498 | 0.010197 | 0.91956498 | -0.699896 | 0.48399213
Bolge 1234 yok | 0.162591 | 0.87084058 | 0.026436 | 0.87084058 | -0.688414 | 0.4911922
Bolge 12345 yok | 0.09994 | 0.92039172 | 0.009988 | 0.92039172 | -0.700044 | 0.48389973

Higbir bolge arasinda bulagsma gézlemlenmemektedir.

1. Bolge 1 ile diger bolgeler arasi ikili testler

Tablo 3.78 Bélge 1 ile Diger Bolgeler Arasi ikili Testler

Bolge 1 | CDLM1 Sig.Level CDLM2 Sig.Level CDLM3 Sig.Level
12 | 1.369082 | 0.17097365 1.874386 | 0.17097365 | 0.618284 | 0.5363882
13 | 5.438902 | 0.00000005 [ 29.581652 | 0.00000005 | 20.21028 | 0.00000000
14| 1.614176 | 0.1064893 2.605563 | 0.1064893 | 1.135305 | 0.25624762
15| 1.229365 | 0.21893515 1.511337 | 0.21893515 0.36157 | 0.71767339
16 0.16137 | 0.87180231 0.02604 | 0.87180231 | -0.688694 | 0.49101609
17 | 12.528348 0 | 156.959514 0 | 110.28003 0

Ilgili analizler ilk planda istatistiki olarak degerlendirildiginde her bir CDLM degerleri
bolge bazli olarak elde edilmistir. Burada elde edilen degerlerin istatistiki olarak anlaml
olup olmadigma bakilacaktir. Bu kapsamda Sig. Level olarak verilen anlamlilik
diizeyinin yani arastirmaya konu olan istatistigin anlamlilik diizeyinin %35 den diisiik
olmasi (yani 0’a esit olma ihtimali) yorum yapilacak oncelikli noktadir. Daha sonra ise
bu ilgili istatistik bize bulasma etkisinin giiciinii verecektir. Ilgili anazlilerde tiim
gozlemlerin istatistigi %5 den kiigiik yani istatistiki olarak anlamli iizerinde yorum
yapilabilir diizeyde olmayan veriler 12-CDLM1; 12-CDLM2; 12-CDLM3; 14-CDLMI;
14-CDLM2; 14-CDLM3; 15-CDLM1; 15-CDLM2; 15-CDLM3; 16-CDLMI; 16-
CDLM2; 16-CDLM3; anlamlilik seviyesi %35 den diisikk olan ve {istlinde yorum
yapilabilrn veriler ise; 13-CDLM1; 13-CDLM2; 13-CDLM3; 17-CDLM1; 17-CDLM2;
17-CDLM3. Burada 12: birinci ve ikinci bolge arasindaki iliskiyi; 13: birinci ve tiglincii
bolge arasindaki iligkiyi; 14: birinci ve dordiincii bolge arasindaki iliskiyi; 15: birinci ve
besinci bolge arasindaki iligkiyi; 16: birinci ve altinci bolge arasindaki iliskiyi; 17 ise

birinci ve yedinci bolge arasindaki iliskiyi gostermektedir.
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Bu kapsamda bolge 1’in 3. Ve 7. Bolgeler iizerinde bulagsma etkisi gozlemlenmektedir.

il. Bolge 2 ile diger bolgeler arasi ikili testler

Tablo 3.79 Bélge 2 ile Diger Bolgeler Arasi ikili Testler

Bolge 2 | CDLM1  Sig.Level CDLM2  Sig.Level CDLM3 Sig.Level
23 |1 0.682511 | 0.49491609 | 0.465821 | 0.49491609 | -0.377722 | 0.70563733
24| 0.06455 | 0.94853205 | 0.004167 | 0.94853205 | -0.70416 | 0.48133286
25| 0.24396 | 0.80726209 | 0.059516 | 0.80726209 | -0.665022 | 0.50603616
26 | 1.685295 | 0.09193168 | 2.840219 | 0.09193168 | 1.301231 | 0.19317926
271 0.627849 | 0.53010262 | 0.394195 | 0.53010262 | -0.428369 | 0.66838253

Igili analizler ilk planda istatistiki olarak degerlendirildiginde her bir CDLM degerleri
bolge bazli olarak elde edilmistir. Burada elde edilen degerlerin istatistiki olarak anlaml
olup olmadigma bakilacaktir. Bu kapsamda Sig. Level olarak verilen anlamlilik
diizeyinin yani arastirmaya konu olan istatistigin anlamlilik diizeyinin %5 den diisiik
olmasi (yani 0’a esit olma ihtimali) yorum yapilacak oncelikli noktadir. Daha sonra ise
bu ilgili istatistik bize bulasma etkisinin giiciinii verecektir. Ilgili anazlilerde tiim
gozlemlerin istatistigi %5 den kiigiik yani istatistiki olarak anlamli iizerinde yorum
yapilabilir diizeyde olmayan veriler 23-CDLM1; 23-CDLM2; 23-CDLM3; 24-CDLM1;
24-CDLM2; 24-CDLM3; 25-CDLMI; 25-CDLM2; 25-CDLM3; 26-CDLMI1; 26-
CDLM2; 26-CDLM3 27-CDLM1; 27-CDLM2; 27-CDLM3 anlamlilik seviyesi %5 den
diisiik olan ve {iistiinde yorum yapilabilrn veriler ise yoktur. Burada 12: birinci ve ikinci
bolge arasindaki iliskiyi; 23: ikinci ve ligiincii bolge arasindaki iliskiyi; 24: ikinci ve
dordiincii bolge arasindaki iliskiyi; 25: ikinci ve besinci bolge arasindaki iliskiyi; 26:
ikinci ve altinc1 bolge arasindaki iliskiyi; 27 ise ikinci ve yedinci bolge arasindaki

iliskiyi gdstermektedir.

S6z konusu analizler degerlendirildiginde bolge 2’ nin diger bolgelere etkisi

gbzlemlenmemektedir.
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1il.

Bolge 3 ile diger bolgeler arasi ikili testler

Tablo 3.80 Bélge 3 ile Diger Bolgeler Arasi ikili Testler

Bolge 3 | CDLM1 Sig.Level CDLM2 Sig.Level CDLM3 Sig.Level
34 [ 1.332207 | 0.18279233 | 1.774774 | 0.18279233 0.547848 | 0.58379619
35 [ -1.020005 | 0.30772605 1.04041 | 0.30772605 0.028574 0.977204
36 [ 0.678768 | 0.49728484 | 0.460726 | 0.49728484 | -0.381324 | 0.70296266
37 0.49357 | 0.62161001 | 0.243611 | 0.62161001 | -0.534848 | 0.5927552

Ilgili analizler ilk planda istatistiki olarak degerlendirildiginde her bir CDLM degerleri
bolge bazli olarak elde edilmistir. Burada elde edilen degerlerin istatistiki olarak anlaml
olup olmadigma bakilacaktir. Bu kapsamda Sig. Level olarak verilen anlamlilik
diizeyinin yani arastirmaya konu olan istatistigin anlamlilik diizeyinin %5 den diigiik
olmasi (yani 0’a esit olma ihtimali) yorum yapilacak oncelikli noktadir. Daha sonra ise
bu ilgili istatistik bize bulasma etkisinin giiciinii verecektir. Ilgili anazlilerde tiim
gbzlemlerin istatistigi %5 den kiigiik yani istatistiki olarak anlamli {izerinde yorum
yapilabilir diizeyde olmayan veriler 34-CDLM1; 34-CDLM2; 34-CDLM3 37-CDLMI;
35-CDLM1; 35-CDLM2;35-CDLM3; 36-CDLMI1; 36-CDLM2;36-CDLM3, 37-
CDLM2; 37-CDLM3; anlamlilik seviyesi %5 den diisiik olan ve iistiinde yorum
yapilabilen veriler ise yoktur. Burada 34: {igiincii ve dordiincii bolge arasindaki iligkiyi,
35: {igiincii ve besinci bolge arasindaki iliskiyi; 36: iiclincli ve altinci bolge arasindaki
iligkiyi; 37: iiclincli ve yedinci bolge arasindaki iliskiyi gostermektedir. S6z konusu
analizler degerlendirildiginde bolge 3 ve 5,6 ve 7. Bolgeler arasi ikili bulagma etkisi
yoktur.

1v. Bolge 4 ile diger bolgeler arasi ikili testler

Tablo 3.81 Bélge 4 ile Diger Bolgeler Arasi ikili Testler

Bolge 4 | CDLMI Sig.Level | CDLM2 Sig.Level | CDLM3 Sig.Level
451 0.300134 0.76407485 | 0.09008 | 0.76407485 | -0.64341 | 0.51995793
46 | 1.547012 | 0.1218600.1218604 | 2.393245 | 0.12186046 | 0.985173 | 0.32453921
47 | 0.897705 0.36934276 | 0.805875 | 0.36934276 | -0.13726 | 0.89081943
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[lgili analizler ilk planda istatistiki olarak degerlendirildiginde her bir CDLM degerleri
bolge bazli olarak elde edilmistir. Burada elde edilen degerlerin istatistiki olarak anlamli
olup olmadigina bakilacaktir. Bu kapsamda Sig. Level olarak verilen anlamlilik
diizeyinin yani aragtirmaya konu olan istatistigin anlamlilik diizeyinin %5 den diisiik
olmasi (yani 0’a esit olma ihtimali) yorum yapilacak oncelikli noktadir. Daha sonra ise
bu ilgili istatistik bize bulasma etkisinin giiciinii verecektir. Ilgili anazlilerde tiim
gozlemlerin istatistigi %5 den kii¢lik yani istatistiki olarak anlamli tizerinde yorum
yapilabilir diizeyde olmayan veriler 45-CDLM1; 45-CDLM2; 45-CDLM3 46-CDLM1;
46-CDLM2; 46-CDLM3 47-CDLM1; 47-CDLM2; 47-CDLM3.; anlamlilik seviyesi %5
den diisiik olan ve iistiinde yorum yapilabilen veriler ise yoktur. Burada: 45 dérdiincii ve
besimci bolge arasindaki iliskiyi; 46: dordiincii ve altinci bolge arasindaki iliskiyi; 47:
dordiincii ve yedinci bolge arasindaki iliskiyi gostermektedir. Bolgeler arast bulagsma

gbzlemlenmemistir.

V. Bolge 5 ile diger bolgeler arasi ikili testler

Tablo 3.82 Bélge 5 ile Diger Bolgeler Aras ikili Testler

Bolge 5 | CDLM1 Sig.Level CDLM2  Sig.Level CDLM3 Sig.Level
56 [ -0.174352 | 0.86158902 | 0.030399 | 0.86158902 | -0.685612 0.49295796
57 | 0.030906 | 0.97534468 | 9.55E-04 | 0.97534468 | -0.706431 0.47991991

Ilgili analizler ilk planda istatistiki olarak degerlendirildiginde her bir CDLM degerleri
bolge bazli olarak elde edilmistir. Burada elde edilen degerlerin istatistiki olarak anlaml
olup olmadigma bakilacaktir. Bu kapsamda Sig. Level olarak verilen anlamlilik
diizeyinin yani arastirmaya konu olan istatistigin anlamlilik diizeyinin %5 den diisiik
olmasi (yani 0’a esit olma ihtimali) yorum yapilacak oncelikli noktadir. Daha sonra ise
bu ilgili istatistik bize bulasma etkisinin giiciinii verecektir. Ilgili anazlilerde tiim
gozlemlerin istatistigi %5 den kiigiik yani istatistiki olarak anlamli iizerinde yorum
yapilabilir diizeyde olmayan veriler 56-CDLM1; 56-CDLM2; 56-CDLM3; 57-CDLM1;
57-CDLM2; 57-CDLM3 anlamlilik seviyesi %5 den diisiik veri yani anlamli veri ise
yoktur. Burada 56: besinci ve altinc1 bolge arasindaki iliskiyi; 57: besinci ve yedinci

bolge arasindaki iliskiyi gostermektedir.
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Bolgeler aras1 bulagsma gézlemlenmemistir.
Vi. Bolge 6 ile diger bolgeler arasi ikili testler

Tablo 3.83 Bolge 6 ile Diger Bolgeler Arasi ikili Testler

Bolge 6 | CDLM1  Sig.Level CDLM2 Sig.Level CDLM3 Sig.Level
67 | 0.09994 | 0.92039172 0.009988 | 0.92039172 | -0.700044 | 0.48389973

Ilgili analizler ilk planda istatistiki olarak degerlendirildiginde her bir CDLM degerleri
bolge bazli olarak elde edilmistir. Burada elde edilen degerlerin istatistiki olarak anlaml

olup olmadigina bakilacaktir.

Bu kapsamda Sig. Level olarak verilen anlamlilik diizeyinin yani arastirmaya konu olan
istatistigin anlamlilik diizeyinin %35 den diisiik olmasi (yani 0’a esit olma ihtimali)
yorum yapilacak oncelikli noktadir. Daha sonra ise bu ilgili istatistik bize bulasma
etkisinin giiciinii verecektir. Ilgili anazlilerde tiim gozlemlerin istatistigi %5 den kiigiik
yani istatistiki olarak anlamli {izerinde yorum yapilabilir diizeyde olmayan veriler ise
67-CDLM1, 67-CDLM2; 67-CDLM3; anlamlilik seviyesi %5 den diisiik veri yani
anlamli veri ise yoktur... Burada 67: altinct ve yedinci bolge arasindaki iligkiyi

gostermektedir. Bolgeler arast bulagsma gézlemlenmemistir.

Vii. Ikili test sonuglar1 dzet tablo

Tablo 3.84 ikili Test Sonuglar1 Ozet Tablo

Bolgeler 1 2 3 4 5 6 7
1 1 X X
2 2
3 3
4 4
5 5
6 6
7 7

196



Viil.

1, 3, 4, 6. bolgeler arasi yatay kesit bagimlilik testi

Tablo 3.85 1, 3, 4, 6. Bolgeler aras1 Yatay Kesit Bagimlilik Testi

Bolge 1,3,4,6

CDLM1

Sig.Level

CDLM2

Sig.Level

CDLM3

Sig.Level

1346

5.438902

0.00000005

29.581652

0.00000005

20.210280

0.00000000

Genel ve ikili testler sonucu bolge 1,3,4,6 aras1 yogun bulagsma goriilmektedir.

3.6.5 FIII Dinamik Regresyon Modeli Yatay Kesit Bagimhilik Testleri

TA;, = —55899725.78fl1la(t) + 0.25TA;,_, + 1.27RD; + 0.38NS;, +

9527920T;, — 34197785D; — 170335480D, — 138900265D, — 139535552D, —
120520392D; —

129506555D + u; ¢

(3.94)

1. Tiim bolgeler arasi karsilagtirmali yatay kesit bagimlilik test sonuglart

Tablo 3.86 Tiim Bolgeler aras1 Karsilastirmali Yatay Kesit Bagimlilik Test Sonuglari

CDLM1 Sig.Level | CDLM2 Sig.Level | CDLM3 Sig.Level
tum bolgeler 4.926246 | 0.000001 | 24.267901 | 0.000001 | 16.452891 0
Bolge 7 yok 0.953852 | 0.340158 | 0.909834 | 0.340158 | -0.063757 0.949164
Bolge 76 yok 0.953852 | 0.340158 | 0.909834 | 0.340158 | -0.063757 0.949164
Bolge 765 yok 0.953852 | 0.340158 | 0.909834 | 0.340158 | -0.063757 0.949164
Bolge7654 yok 0.953852 | 0.340158 | 0.909834 | 0.340158 | -0.063757 | 0.94916393
Bolge 76543 yok 0.46075 | 0.644978 0.21229 | 0.644978 | -0.556995 0.57753
Bolge 1 yok 2.564836 | 0.010322 | 6.578382 | 0.010322 | 3.944512 0.000080
Bolge 12 yok 5.868761 0 | 34.442358 0 | 23.647318 0
Bolge 123 yok 1.8105 | 0.070218 3.27791 | 0.070218 | 1.610725 0.107239
Bolge 1234 yok | 3.330069 | 0.000868 | 11.089357 | 0.000868 | 7.134253 0
Bolge 12345 yok | -1.664402 | 0.096032 | 2.770233 | 0.096032 | 1.251744 0.210663
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3,4,5, 6 ve 7. Bolgeler varliginda bu bolgeler aras1 bulagmalar gézlemlenmektedir.

il. Bolge 1 ile diger bolgeler arasi ikili testler

Tablo 3.87 Bélge 1 ile Diger Bolgeler Arasi ikili Testler

Bolge 1 | CDLM1 Sig.Level CDLM2 Sig.Level CDLM3 Sig.Level
12 0.46075 | 0.64497823 0.21229 | 0.64497823 | -0.556995 0.5775309
13 | 12.128422 | 0.00000000 | 147.09862 | 0.00000000 | 103.307325 | 0.00000000
14 | 7.712817 | 0.00000000 | 59.48754 | 0.00000000 | 41.356936 | 0.00000000
15| -0.534227 | 0.59318443 | 0.285399 | 0.59318443 -0.5053 | 0.61334848
16 | -0.276994 | 0.78178472 | 0.076726 | 0.78178472 | -0.652854 0.5138507
17 | -5.884619 0 [ 34.628737 0 23.779108 0

Ilgili analizler ilk planda istatistiki olarak degerlendirildiginde her bir CDLM degerleri
bolge bazli olarak elde edilmistir. Burada elde edilen degerlerin istatistiki olarak anlaml
olup olmadigma bakilacaktir. Bu kapsamda Sig. Level olarak verilen anlamlilik
diizeyinin yani arastirmaya konu olan istatistigin anlamlilik diizeyinin %5 den diisiik
olmasi (yani 0’a esit olma ihtimali) yorum yapilacak oncelikli noktadir. Daha sonra ise
bu ilgili istatistik bize bulasma etkisinin giiciinii verecektir. Ilgili anazlilerde tiim
gozlemlerin istatistigi %5 den kiigiik yani istatistiki olarak anlamli iizerinde yorum
yapilabilir diizeyde olmayan veriler; ; 12-CDLMI; 12-CDLM2; 12-CDLM3; 15-
CDLMI; 15-CDLM2; 15-CDLM3; 16-CDLMI; 16-CDLM2; 16-CDLM3; 17-CDLMI;
17-CDLM2; 17-CDLM3 anlamlilik seviyesi %5 den diisiik olan ve {iistiinde yorum
yapilabilrn veriler ise; 13-CDLM1; 13-CDLM2; 13-CDLM3, 14-CDLM1; 14-CDLM2;
14-CDLM3. Burada 12: birinci ve ikinci bolge arasindaki iliskiyi; 13: birinci ve tiglincii
bolge arasindaki iligkiyi; 14: birinci ve dordiincii bolge arasindaki iliskiyi; 15: birinci ve
besinci bdlge arasindaki iligkiyi; 16: birinci ve altinci bolge arasindaki iliskiyi; 17 ise

birinci ve yedinci bolge arasindaki iliskiyi gostermektedir.

S6z konusu analizler degerlendirildiginde 1.Bolge ile ikili olarak 3. ve 4. Bolge arasinda

bulagma gdzlemlenmektedir.
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1. Bolge 2 ile diger bolgeler arasi ikili testler

Tablo 3.88 Bolge 2 ile Diger Bolgeler Arasi ikili Testler

Bolge 2 | CDLM1 Sig.Level CDLM2 Sig.Level CDLM3 Sig.Level
23 [ 1.841484 | 0.06555073 | 3.391062 | 0.06555073 1.690736 | 0.09088724
24 [ 0.009706 | 0.99225619 | 9.419823e | 0.99225619 -0.70704 | 0.47954151
25 -0.31811 | 0.75040138 | 0.101194 | 0.75040138 | -0.635552 | 0.52506862
26 -4.3996 | 0.00001085 [ 19.35648 | 0.0000108S | 12.979992 0
27 [ -0.396983 | 0.69138006 | 0.157595 | 0.69138006 -0.59567 | 0.55139571

Ilgili analizler ilk planda istatistiki olarak degerlendirildiginde her bir CDLM degerleri
bolge bazli olarak elde edilmistir. Burada elde edilen degerlerin istatistiki olarak anlamli
olup olmadigma bakilacaktir. Bu kapsamda Sig. Level olarak verilen anlamlilik
diizeyinin yani arastirmaya konu olan istatistigin anlamlilik diizeyinin %35 den diisiik
olmasi (yani 0’a esit olma ihtimali) yorum yapilacak oncelikli noktadir. Daha sonra ise
bu ilgili istatistik bize bulasma etkisinin giiciinii verecektir. Ilgili anazlilerde tiim
gozlemlerin istatistigi %5 den kiigiik yani istatistiki olarak anlamli iizerinde yorum
yapilabilir diizeyde olmayan veriler 23-CDLM1; 23-CDLM2; 23-CDLM3; 24-CDLMI;
24-CDLM2; 24-CDLM3; 25-CDLMI; 25-CDLM2; 25-CDLM3; 26-CDLMI; 26-
CDLM2; 26-CDLM3 27-CDLM1; 27-CDLM2; 27-CDLM3 anlamlilik seviyesi %5 den
diisiik olan ve iistiinde yorum yapilabilrn veriler ise 26-CDLMI1; 26-CDLM2; 26-
CDLM3 diir. Burada 12: birinci ve ikinci bolge arasindaki iligkiyi; 23: ikinci ve tiglincii
bolge arasindaki iliskiyi; 24: ikinci ve dordiincii bolge arasindaki iliskiyi; 25: ikinci ve
besinci bolge arasindaki iligkiyi; 26: ikinci ve altinci bdlge arasindaki iliskiyi; 27 ise
ikinci ve yedinci bolge arasindaki iliskiyi gostermektedir.

S6z konusu analizler degerlendirildiginde 2. ve 6. Bolge arasi bulagsma bulunmaktadir.

1v. Bolge 3 ile diger bolgeler arasi ikili testler

Tablo 3.89 Bolge 3 ile Diger Bolgeler Arasi ikili Testler

Bolge 3 | CDLM1 Sig.Level CDLM2 Sig.Level CDLM3 Sig.Level
34| 6.672249 0 44.51891 0 | 30.772516 0
35| 4.529797 | 0.0000059 | 20.519064 | 0.0000059 | 13.802062 0

199



Devam

36 | 8.435536 0
37| -1.900347 | 0.05738753

71.158262 0
3.611321 | 0.05738753

49.609383 0
1.846482 | 0.06482218

Ilgili analizler ilk planda istatistiki olarak degerlendirildiginde her bir CDLM degerleri
bolge bazli olarak elde edilmistir. Burada elde edilen degerlerin istatistiki olarak anlaml
olup olmadigma bakilacaktir. Bu kapsamda Sig. Level olarak verilen anlamlilik
diizeyinin yani arastirmaya konu olan istatistigin anlamlilik diizeyinin %35 den diisiik
olmasi (yani 0’a esit olma ihtimali) yorum yapilacak oncelikli noktadir. Daha sonra ise
bu ilgili istatistik bize bulasma etkisinin giiciinii verecektir. Ilgili anazlilerde tiim
gozlemlerin; anlamlilik seviyesi %5 den biiyiik yani istatistiki olarak anlamsiz lizerinde
yorum yapilamaz diizeyde olmayan veriler ise; 37-DCML1; 37-CDLM?2; 37-CDLM3
diir. Seviyesi %5 den diisiik olan ve iistiinde yorum yapilabilen veriler ise 34-CDLM1;
34-CDLM2; 34-CDLM3; 35-CDLMI1; 35-CDLM1; 35-CDLM2; 35-CDLM3; 36-
CDLMI1; 36-CDLM2;36-CDLM3. Burada 34: iiclincli ve dordiincii bolge arasindaki
iligkiyi; 35: {igiincii ve besinci bolge arasindaki iliskiyi; 36: iiclincli ve altinct bolge

arasindaki iliskiyi; 37: liclincii ve yedinci bolge arasindaki iliskiyi gostermektedir.

S6z konusu analizler degerlendirildiginde bolge 3 ile 4, 5. Ve 6. Bolgeler arasinda

bulagma gbzlemlenmektedir.

V. Bolge 4 ile diger bolgeler arasi ikili testler

Tablo 3.90 Bélge 4 ile Diger Bolgeler Arasi ikili Testler

Bolge 4 | CDLM1 Sig.Level CDLM2 Sig.Level CDLM3 Sig.Level
45 3.37842 | 0.00072904 | 11.413719 | 0.00072904 | 7.363612 0
46 4.34391 0.000014 | 18.869552 0.000014 | 12.635681 0
47 | -1.198987 | 0.23053293 1.43757 | 0.23053293 | 0.309409 | 0.75701049

Ilgili analizler ilk planda istatistiki olarak degerlendirildiginde her bir CDLM degerleri
bolge bazli olarak elde edilmistir. Burada elde edilen degerlerin istatistiki olarak anlaml
olup olmadigma bakilacaktir. Bu kapsamda Sig. Level olarak verilen anlamlilik

diizeyinin yani arastirmaya konu olan istatistigin anlamlilik diizeyinin %35 den diisiik
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olmasi (yani 0’a esit olma ihtimali) yorum yapilacak oncelikli noktadir. Daha sonra ise
bu ilgili istatistik bize bulasma etkisinin giiciinii verecektir. Ilgili anazlilerde tiim
gozlemlerin istatistigi %5 den kiigiik yani istatistiki olarak anlamli iizerinde yorum
yapilabilir diizeyde olmayan veriler 47-CDLM1; 47-CDLM2; 47-CDLM3.; anlamlilik
seviyesi %5 den diisiik olan ve iistiinde yorum yapilabilen veriler ise 45-CDLM1; 45-
CDLM2; 45-CDLM3 46-CDLM1; 46-CDLM2; 46-CDLM3.. Burada: 45 dordiincii ve
besimci bolge arasindaki iliskiyi; 46: dordiincii ve altinci bolge arasindaki iliskiyi; 47:
dordiincii ve yedinci bolge arasindaki iliskiyi gostermektedir. S6z konusu analizler

degerlendirildiginde bolge 4 ile 5 ve 6. Bolgeler arast bulagma vardir.

vi. Bolge 5 ile diger bolgeler arasi ikili testler

Tablo 3.91 Bélge 5 ile Diger Bolgeler Arasi ikili Testler

Bolge 5 | CDLM1 Sig.Level CDLM2  Sig.Level CDLM3 Sig.Level

56 | -0.365444 | 0.71478013 | 0.133549 | 0.71478013 | -0.612673 | 0.54009242

57 0.005868 | 0.99531803 | 3.44E-05 | 0.99531803 | -0.707082 | 0.47951525

Ilgili analizler ilk planda istatistiki olarak degerlendirildiginde her bir CDLM degerleri
bolge bazli olarak elde edilmistir. Burada elde edilen degerlerin istatistiki olarak anlaml
olup olmadigma bakilacaktir. Bu kapsamda Sig. Level olarak verilen anlamlilik
diizeyinin yani arastirmaya konu olan istatistigin anlamlilik diizeyinin %5 den diisiik
olmasi (yani 0’a esit olma ihtimali) yorum yapilacak oncelikli noktadir. Daha sonra ise
bu ilgili istatistik bize bulasma etkisinin giiciinii verecektir. Ilgili anazlilerde tiim
gozlemlerin istatistigi %5 den kiigiik yani istatistiki olarak anlamli iizerinde yorum
yapilabilir diizeyde olmayan veriler 56-CDLM1; 56-CDLM2; 56-CDLM3; 57-CDLM1;
57-CDLM2; 57-CDLM3 anlamlilik seviyesi %5 den diisiik veri yani anlamli veri ise
yoktur. Burada 56: besinci ve altinc1 bolge arasindaki iliskiyi; 57: besinci ve yedinci
bolge arasindaki iliskiyi gostermektedir.

S6z konusu analizler degerlendirildiginde 5. bolge ile 6 ve 7. Bolgeler arasi bulagma

gbzlemlenmemektedir.
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vii.  Bolge 6 ile diger bolgeler arasi ikili testler

Tablo 3.92 Bélge 6 ile Diger Bolgeler Arasi ikili Testler

Bolge 6 CDLM1 Sig.Level CDLM2  Sig.Level CDLM3

Sig.Level

67 | -1.664402 | 0.09603216 | 2.770233 | 0.09603216 | 1.251744

0.21066318

Ilgili analizler ilk planda istatistiki olarak degerlendirildiginde her bir CDLM degerleri

bolge bazli olarak elde edilmistir. Burada elde edilen degerlerin istatistiki olarak anlaml

olup olmadigma bakilacaktir. Bu kapsamda Sig. Level olarak verilen anlamlilik

diizeyinin yani arastirmaya konu olan istatistigin anlamlilik diizeyinin %35 den diisiik

olmasi (yani 0’a esit olma ihtimali) yorum yapilacak oncelikli noktadir. Daha sonra ise

bu ilgili istatistik bize bulasma etkisinin giiciinii verecektir. Ilgili anazlilerde tiim

gozlemlerin istatistigi %5 den kiigiik yani istatistiki olarak anlamli iizerinde yorum

yapilabilir diizeyde olmayan veriler ise 67-CDLMI1, 67-CDLM2; 67-CDLM3,;

anlamlilik seviyesi %5 den diislik veri yani anlamli veri ise yoktur. Burada 67: altinc1 ve

yedinci bolge arasindaki iliskiyi gostermektedir.
6 ve 7. Bolgeler arasi bulasma bulunmamaktadir.
viii.  Ikili test sonuclar1 &zet tablo

Tablo 3.93 ikili Test Sonuglar1 Ozet Tablo

Bolgeler 1 2 3 4 5 6 7
1 1 X X
2 2 X
3 3 X X X
4 4 X X
5 5
6 6
7 7

Genel ve ikili karsilastirma testleri sonucu 1,3,4,5,6,7. Bolgeler aras1 yogun bulagma

gbzlemlenmektedir.
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iX. 1, 3, 4, 6. Bolgeler arasi yatay kesit bagimlilik testi

Tablo 3.94 1, 3, 4, 6. Bolgeler Aras1 Yatay Kesit Bagimlilik Testi

Bolge 1,3,4,5,6,7 | CDLM1 Sig.Level | CDLM?2 Sig.Level | CDLM3 Sig.Level

134567 | 11.824964 | 0.000000 [ 139.829783 | 0.000000 | 98.167481 | 0.000000

Tablo 3.95 Dinamik ve Statik Modeller ile Karsilastirmali Test Sonuglar1

Dynamic |AR FI-Dinamik [FII-Dinamik [FIII -Dinamik
Linear Regression, estimatin by LS
Dependent Variable TA
Usable Observations 125579 125579  [125579 125579 125579
Degrees of Freedom 125567 125563 125567 125567 125565
Usable Observations 125579 125579  [125579 125579 125579
Degrees of Freedom 125567 125563 125567 125567 125565
Skipped/Missing (from 125581) 2 2 2 2 2
Centered R"2 0.92643  [0.958857 (0.7733986 (0.7874832  10.92644
R-Bar"2 0.92643  (0.958852 (0.7733787 (0.7874646  0.92643
Uncentered R"2 0.92716  [0.959261 (0.7756201 (0.7895667 [0.92716
Mean of DependenVariable 5007179  |5.01E+08 |500717953 (500717953 500717953

Std Error of Dependent Variable  |5.032E+09 [5.03E+09 [5.032E+09 [5.032E+09 50322061

Standard Error of Estimate 1.365E+09 [1.02E+09 [2.396E+09 [R.32E+09  |13648624
Sum of Squared Residuals 2.34E+23 [1.31E+23 [7.21E+23 6.76E+23  2.34E+
Regression F(10,125569) 143757.73 195088  [38960.417 [42299.085 |121654.63
Significance Level of F 0 0 0 0 0
Durbin-Watson Statistic 1.1386 2.0535 2.0635 1.9985 1.1386
Bulagma goriilen tilkeler 1,3,4,5,6,7 1,3,4,5,6,7 [1,3,6 1,3,4,6 1,3,4,5,6,7

Tablo 2.83’te su ana kadar yaptigimiz Dinamik, ARDL, Fourier 3 yaklasimli Dinamik
Model testleri sonuglar1 6zetlenmektedir. Bu sonuglara goére AR ve FIII Dinamik Model
yaklagimlar1 ¢ok benzer sonuglar vermektedir. Bu noktadan sonra ARDL model {izerine

Fourier yaklagimlarini uyarlayarak testlere devam etmekteyiz.
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3.6.6 FI ARDL Regresyon Modeli Yatay Kesit Bagimhilik Testleri

TA;; = o+ TA;;—; + RDF1{1} + RDF1 + NSF1{1} + NSF1 + GPF1{1} + GPF1 +
TA;, = 0.8784TA;,_, — 9.07RDF1{1} + 14.53RDF1 + 0.838NSF1{1} —
0.86NSF1 — 2.28GPF1{1} + 1.35GPF1 — 16970067TF1{1} + 22724154TF1 +

5601230D; + 125002056D5 + u; ¢

Tiim bolgeler aras1 karsilagtirmali yatay kesit bagimlilik testleri

(3.96)

Tablo 3.96 Tiim Bolgeler arasi1 Karsilastirmali Yatay Kesit Bagimlilik Testleri

gbzlemlenmektedir.

CDLM1  Sig.Level | CDLM2 Sig.Level | CDLM3  Sig.Level
Tiim bolgeler 0.974247 10.32993371 [0.949158  0.32993371 }0.035951 (0.97132166
Bolge 7 yok +0.171779 (0.86361166 [0.029508  0.86361166 [0.686242 |0.49256078
Bolge 76 yok +0.171779 10.86361166 [0.029508  0.86361166 [0.686242 |0.49256078
Bolge 765 yok  [0.171779 [0.86361166 10.029508  0.86361166 [-0.686242 (0.49256078
Bolge7654 yok  0.171779 [0.86361166 10.029508  0.86361166 [-0.686242 (0.49256078
Bolge 76543 yok [0.915524 (0.35991654 10.838184  (0.35991654 [-0.114421 [0.90890415
Bolge 1 yok -1.074956 (0.28239422 [1.155531  |0.28239422 [0.109977 |0.109977
Bolge 12 yok -1.110493 [0.26678661 [1.233195  |0.26678661 [0.164894 |0.164894
Bolge 123 yok  }0.913416 [0.3610238 10.834329  0.3610238 [0.117147 |0.90674336
Bolge 1234 yok [.453351 |0.01415321 10.01415321 (0.01415321 [3.548921 |0.00038681
Bolge 12345 yok B.44565 |0.00056969 |11.872502 (0.00056969 [11.872502 |0

S6z konusu analizler degerlendirildiginde 5, 6 ve 7. Bolgeler arast bulagma
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il. Bolge 1 ile diger bolgeler Arasi ikili testler

Tablo 3.97 Bélge 1 ile Diger Bolgeler Arasi ikili Testler

Bolge 1 | CDLM1 Sig.Level CDLM2 Sig.Level CDLM3 Sig.Level
12 0.915524 0.35991654 10.838184 0.35991654 [0.114421  [0.90890415
13 5.429263 0.00000006 [29.476898 0.00000006 [0.00000006 [0
14 0.382784 0.70188012 [0.146523 0.70188012 0.603499  (0.54617671
15 1.390372 0.16441601 ]1.933134 0.16441601 [0.659825 0.50936603
16 0.98326 0.32547966 [0.9668 0.32547966 [0.023476  0.98127037
17 11.430387 |0 130.653751 (0 91.679046 |0

Ilgili analizler ilk planda istatistiki olarak degerlendirildiginde her bir CDLM degerleri
bolge bazli olarak elde edilmistir. Burada elde edilen degerlerin istatistiki olarak anlaml
olup olmadigma bakilacaktir. Bu kapsamda Sig. Level olarak verilen anlamlilik
diizeyinin yani arastirmaya konu olan istatistigin anlamlilik diizeyinin %5 den diisiik
olmasi (yani 0’a esit olma ihtimali) yorum yapilacak oncelikli noktadir. Daha sonra ise
bu ilgili istatistik bize bulasma etkisinin giiciinii verecektir. Ilgili anazlilerde tiim
gbzlemlerin istatistigi %5 den kiigiik yani istatistiki olarak anlamli {izerinde yorum
yapilabilir diizeyde olmayan veriler; ; 12-CDLMI; 12-CDLM2; 12-CDLM3; 14-
CDLMI; 14-CDLM2; 14-CDLM3 15-CDLMI1; 15-CDLM2; 15-CDLM3; 16-CDLMI;
16-CDLM2; 16-CDLM3; anlamlilik seviyesi %5 den diisiik olan ve {istlinde yorum
yapilabilrn veriler ise ; 13-CDLM1; 13-CDLM2; 13-CDLM3,. 17-CDLM1; 17-CDLM2;
17-CDLM3. Burada 12: birinci ve ikinci bolge arasindaki iliskiyi; 13: birinci ve tiglincii
bolge arasindaki iligkiyi; 14: birinci ve dordiincii bolge arasindaki iliskiyi; 15: birinci ve
besinci bolge arasindaki iligkiyi; 16: birinci ve altinci bolge arasindaki iligkiyi; 17 ise

birinci ve yedinci bolge arasindaki iliskiyi gostermektedir.

S6z konusu analizler degerlendirildiginde birinci bolgenin bolgenin 3. Bolge ile ve 7.

Bolge ile bulagma etkisi gdzlemlenmektedir.
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1il.

Bolge 2 ile diger bolgeler arasi ikili testler

Tablo 3.98 Bélge 2 ile Diger Bolgeler Arasi ikili Testler

Bolge 2 | CDLM1  Sig.Level CDLM2 Sig.Level CDLM3 Sig.Level
23 | -1.26298 | 0.20659624 | 1.595119 | 0.20659624 | 0.420813 | 0.67389169
24 | -0.86796 | 0.38541633 | 0.753354 | 0.38541633 | -0.174405 | 0.86154727
25| 0.07691 | 0.9386951 | 0.005915 | 0.9386951 | -0.702924 | 0.48210303
26 | 3.811947 | 0.00013788 | 14.530939 | 0.00013788 | 9.567819 0
27 | 0.789739 | 0.42968003 | 0.623688 | 0.42968003 | -0.266093 | 0.79016786

Ilgili analizler ilk planda istatistiki olarak degerlendirildiginde her bir CDLM degerleri
bolge bazli olarak elde edilmistir. Burada elde edilen degerlerin istatistiki olarak anlaml
olup olmadigma bakilacaktir. Bu kapsamda Sig. Level olarak verilen anlamlilik
diizeyinin yani arastirmaya konu olan istatistigin anlamlilik diizeyinin %35 den diisiik
olmasi (yani 0’a esit olma ihtimali) yorum yapilacak oncelikli noktadir. Daha sonra ise
bu ilgili istatistik bize bulasma etkisinin giiciinii verecektir. Ilgili anazlilerde tiim
gozlemlerin istatistigi %5 den kiigiik yani istatistiki olarak anlamli iizerinde yorum
yapilabilir diizeyde olmayan veriler 23-CDLM1; 23-CDLM2; 23-CDLM3; 24-CDLM1;
24-CDLM2; 24-CDLM3; 25-CDLMI; 25-CDLM2; 25-CDLM3; 27-CDLMI; 27-
CDLM2; 27-CDLM3 27-CDLM1; 27-CDLM2; 27-CDLM3 anlamlilik seviyesi %5 den
diisiik olan ve iistiinde yorum yapilabilen veriler ise 26-CDLMI1; 26-CDLM2; 26-
CDLM3 diir. Burada 12: birinci ve ikinci bolge arasindaki iligkiyi; 23: ikinci ve tiglincii
bolge arasindaki iliskiyi; 24: ikinci ve dordiincii bolge arasindaki iligkiyi; 25: ikinci ve
besinci bolge arasindaki iligkiyi; 26: ikinci ve altinci bdlge arasindaki iliskiyi; 27 ise
ikinci ve yedinci bolge arasindaki iligkiyi gostermektedir. S6z konusu analizler
sonucunda 2. Bolge ile 6. Bolgeler aras1 bulagsma goriilmektedir.

1v. Bolge 3 ile diger bolgeler arasi ikili testler

Tablo 3.99 Bélge 3 ile Diger Bolgeler Arasi ikili Testler

Bolge 3 CDLM1 Sig.Level CDLM2 Sig.Level CDLM3 Sig.Level
34 [ -1.16039 | 0.24588997 | 1.346505 | 0.24588997 [ 0.245016 | 0.80644376
35 2.01564 | 0.04383762 | 4.062805 | 0.04383762 2.16573 | 0.03033179
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Devam

36

1.719285

0.0855625

2.955941

0.0855625

1.383059

1.383059

37

-0.894893

0.37084456

0.800833

0.37084456

-0.140833

0.88800217

Ilgili analizler ilk planda istatistiki olarak degerlendirildiginde her bir CDLM degerleri
bolge bazli olarak elde edilmistir. Burada elde edilen degerlerin istatistiki olarak anlaml
olup olmadigma bakilacaktir. Bu kapsamda Sig. Level olarak verilen anlamlilik
diizeyinin yani arastirmaya konu olan istatistigin anlamlilik diizeyinin %35 den diisiik
olmasi (yani 0’a esit olma ihtimali) yorum yapilacak oncelikli noktadir. Daha sonra ise
bu ilgili istatistik bize bulasma etkisinin giiciinii verecektir. Ilgili anazlilerde tiim
gozlemlerin; anlamlilik seviyesi %5 den biiylik yani istatistiki olarak anlamsiz lizerinde
yorum yapilamaz diizeyde olmayan veriler ise; ise 34-CDLMI1; 34-CDLM2; 34-
CDLM3 35-CDLM1; 35-CDLM1; 35-CDLM2;35-CDLM3; 36-CDLMI1; 36-
CDLM2;36-CDLM3 37-DCMLI; 37-CDLM2; 37-CDLM3 diir. Seviyesi %5 den diisiik
olan ve iistiinde yorum yapilabilen veri yoktur. Burada 34: {iglincli ve dordiincii bolge
arasindaki iligkiyi; 35: {iclincii ve besinci bolge arasindaki iligkiyi; 36: iicilincii ve altinci

bolge arasindaki iliskiyi; 37: ti¢lincii ve yedinci bolge arasindaki iligkiyi gostermektedir.

Bolgeler arast bulagma bulunmamaktadir.
V. Bolge 4 ile diger bolgeler arasi ikili testler

Tablo 3.100 Bolge 4 ile Diger Bolgeler Arasi Ikili Testler

Bolge 4 CDLM1 Sig.Level CDLM2 Sig.Level CDLM3 Sig.Level
451 -0.993992 | 0.32022675 0.98802 | 0.32022675 | -0.008471 | 0.99324117
46 0.83694 | 0.40262602 | 0.700469 | 0.40262602 -0.2118 | 0.83226297
47 | 0.645896 | 0.51834658 | 0.417182 | 0.51834658 | -0.412115 | 0.68025541

Ilgili analizler ilk planda istatistiki olarak degerlendirildiginde her bir CDLM degerleri
bolge bazli olarak elde edilmistir. Burada elde edilen degerlerin istatistiki olarak anlaml
olup olmadigma bakilacaktir. Bu kapsamda Sig. Level olarak verilen anlamlilik
diizeyinin yani arastirmaya konu olan istatistigin anlamlilik diizeyinin %35 den diisiik
olmasi (yani 0’a esit olma ihtimali) yorum yapilacak oncelikli noktadir. Daha sonra ise

bu ilgili istatistik bize bulasma etkisinin giiciinii verecektir. Ilgili anazlilerde tiim
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gozlemlerin istatistigi %5 den kiigiik yani istatistiki olarak anlamli iizerinde yorum
yapilabilir diizeyde olmayan veriler ise 45-CDLMI; 45-CDLM2; 45-CDLM3 46-
CDLM1; 46-CDLM2; 46-CDLM3, 47-CDLM1; 47-CDLM2; 47-CDLM3.; anlamlilik
seviyesi %5 den diisiik olan ve iistiinde yorum yapilabilen veriler ise yoktur. Burada: 45
dordiincii ve besimci bolge arasindaki iligkiyi; 46: dordiincii ve altinci bdlge arasindaki
iliskiyi; 47: dordiincii ve yedinci bolge arasindaki iliskiyi gostermektedir. Bolgeler arasi

bulasma bulunmamaktadir.
Vi. Bolge 5 ile diger bolgeler arasi ikili testler

Tablo 3.101 Bolge 5 ile Diger Bolgeler Arasi Ikili Testler

Bolge 5 CDLM1 Sig.Level CDLM2 Sig.Level CDLM3 Sig.Level
56 [ 0.172994 | 0.86265654 | 0.029927 | 0.86265654 | -0.685945 | 0.49274756
57 | -0.235443 | 0.81386495 | 5.54E-02 | 0.81386495 | -0.667909 | 0.50419139

Ilgili analizler ilk planda istatistiki olarak degerlendirildiginde her bir CDLM degerleri
bolge bazli olarak elde edilmistir. Burada elde edilen degerlerin istatistiki olarak anlaml
olup olmadigma bakilacaktir. Bu kapsamda Sig. Level olarak verilen anlamlilik
diizeyinin yani arastirmaya konu olan istatistigin anlamlilik diizeyinin %5 den diisiik
olmasi (yani 0’a esit olma ihtimali) yorum yapilacak oncelikli noktadir. Daha sonra ise
bu ilgili istatistik bize bulasma etkisinin giiciinii verecektir. Ilgili anazlilerde tiim
gozlemlerin istatistigi %5 den kiigiik yani istatistiki olarak anlamli iizerinde yorum
yapilabilir diizeyde olmayan veriler 56-CDLM1; 56-CDLM2; 56-CDLM3; 57-CDLM1;
57-CDLM2; 57-CDLM3 anlamlilik seviyesi %5 den diisiik veri yani anlamli veri ise

yoktur. Burada 56, besinci ve altinci bolge arasindaki iliskiyi; 57, besinci ve yedinci

bolge arasindaki iliskiyi gostermektedir. Bolgeler arasi bulagsma bulunmamaktadir.

vii. Bolge 6 ile diger bolgeler arasi ikili testler
Tablo 3.102 Bolge 6 ile Diger Bolgeler Aras Ikili Testler
Bolge 6 CDLM1 Sig.Level CDLM2 Sig.Level CDLM3 Sig.Level
67 3.44565 | 0.00056969 | 11.872502 | 0.00056969 7.68802 0
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Ilgili analizler ilk planda istatistiki olarak degerlendirildiginde her bir CDLM degerleri
bolge bazli olarak elde edilmistir. Burada elde edilen degerlerin istatistiki olarak anlaml
olup olmadigma bakilacaktir. Bu kapsamda Sig. Level olarak verilen anlamlilik
diizeyinin yani arastirmaya konu olan istatistigin anlamlilik diizeyinin %35 den diisiik
olmasi (yani 0’a esit olma ihtimali) yorum yapilacak oncelikli noktadir. Daha sonra ise
bu ilgili istatistik bize bulasma etkisinin giiciinii verecektir. Ilgili anazlilerde tiim
gozlemlerin istatistigi %5 den kiigiik yani istatistiki olarak anlamli iizerinde yorum
yapilabilir diizeyde olmayan veri yoktur; anlamlilik seviyesi %5 den diisiik veri yani
anlamli veri ise 67-CDLMI1, 67-CDLM?2; 67-CDLM3. Burada 67: altinct ve yedinci

bolge arasindaki iliskiyi gostermektedir. Bolge 6 ve 7 arasinda bulagma bulunmaktadir.

viii.  Ikili test sonuclar1 &zet tablo

Tablo 3.103 ikili Test Sonuglar1 Ozet Tablo

Bolgeler | 1 2 3 4 5 6 7
1 1 X X
2 2 X
3 3
4 4
5 5
6 6 X
7

1. Bolgenin 3. Bolge ile ve 7. Bolge ile aralarinda bulasma gozlemlenmektedir. 2. ve 6.
Bolgeler, 6. ve 7. Bolgeler arasi da ikili bulagma bulunmaktadir. Tiim bolgeler ve ikili
karsilagtirma testleri sonucu 1,3,5 ve 6. Bolgeler arast yogun bulasma
gozlemlenmektedir. Bu amagla yaptigimiz 4 bolge testinde asagidaki sonuglart elde

etmekteyiz;
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iX. Bolge 6 ile diger bolgeler arasi ikili testler

Tablo 3.104 Bolge 6 ile Diger Bolgeler Arasi Ikili Testler

Bolge 1,3,5,6 | CDLM1  Sig.Level CDLM2 Sig.Level CDLM3 Sig.Level

1356 | 5.429263 | 0.00000006 | 29.476898 | 0.00000006 | 20.136208 | 0.00000000

Bolge 1,3,5 ve 6 arasinda yogun bulagsma gézlemlenmektedir.

3.6.7 FII ARDL Regresyon Modeli Yatay Kesit Bagimlilik Testleri

TAjt = PBo +TA;r—1 + fIIt(B1RD;t_1 + B2RD;r + B3NS; 1 + BaNS;¢ + PGPy +
PGP + ,37Ti,t—1 + BsTit) + Ve—1Di—1 + ¥eDe +v1Dy +v2D; +v3D3 + v4Dy +
YsDs +  veDe +v7D7 + Ut (3.97)

TA;; = 0.86TA;;_1 + 2.16RDF2{1} — 1.016RDF2 — 0.79NSF2{1} + 1.016NSF2 +
1.91GPF2{1} — 2.77GPF2 + 51416983D; + 89093091D;5 + u;, (3.98)

1. Tiim bolgeler aras1 karsilagtirmali yatay kesit bagimlilik test sonuglart

Tablo 3.105 Tiim Bolgeler Arasi Karsilagtirmali Yatay Kesit Bagimlilik Test Sonuglari

CDLM1 Sig.Level CDLM2  Sig.Level CDLM3 Sig.Level

Tiim bolgeler 1.480449 | 0.13875355 | 2.191728 | 0.13875355 [ 0.842679 | 0.39940792
Bolge 7 yok -0.549905 | 0.58238485 | 0.302395 | 0.58238485 | -0.493281 | 0.6218139
Bolge 76 yok -0.549905 | 0.58238485 | 0.302395 | 0.58238485 | -0.493281 | 0.6218139

Bolge 765 yok -0.549905 | 0.58238485 | 0.302395 | 0.58238485 | -0.493281 | 0.6218139

Bolge7654 yok | -0.549905 | 0.58238485 | 0.302395 | 0.58238485 | -0.493281 | 0.6218139

Bolge 76543 yok | 1.456105 | 0.14536369 | 2.120241 | 0.14536369 0.79213 0.79213

Bolge 1 yok 1.480449 | 0.13875355 | 2.191728 | 0.13875355 [ 0.842679 | 0.39940792

Bolge 12 yok 1.57803 | 0.11455862 | 2.49018 | 0.11455862 | 1.053716 | 0.29201279

Bolge 123 yok 0.027507 | 0.97805521 | 0.000757 | 0.97805521 | -0.706572 | 0.47983265

Bolge 1234 yok 0.033229 | 0.97349211 | 0.001104 | 0.97349211 [ -0.706326 | 0.47998541

Bolge 12345 yok | -1.225748 | 0.22029345 | 1.502459 | 0.22029345 | 0.355292 | 0.72237094
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Bolgeler aras1 bulagsma goriillmemektedir.

il. Bolge 1 ile diger bolgeler arasi ikili testler

Tablo 3.106 Bolge 1 ile Diger Bolgeler Aras Ikili Testler

Bolge 1 CDLM1 Sig.Level CDLM2 Sig.Level CDLM3 Sig.Level
12 [ 1.456105 | 0.14536369 2.120241 | 0.14536369 0.79213 | 0.42828495
13| 3.021374 | 0.0025163 9.128703 | 0.0025163 | 5.747861 | 0.00000001
14 [ -0.815507 | 0.41478222 0.665051 | 0.41478222 | -0.236844 | 0.81277754
15[ 1.236591 | 0.21623914 1.529156 | 0.21623914 0.37417 | 0.70827793
16 [ -0.304606 | 0.7606663 0.092785 | 0.7606663 | -0.641498 | 0.52119916
17 | 11.687925 0 | 136.607583 0 | 95.889042 0

Ilgili analizler ilk planda istatistiki olarak degerlendirildiginde her bir CDLM degerleri
bolge bazli olarak elde edilmistir. Burada elde edilen degerlerin istatistiki olarak anlaml
olup olmadigma bakilacaktir. Bu kapsamda Sig. Level olarak verilen anlamlilik
diizeyinin yani arastirmaya konu olan istatistigin anlamlilik diizeyinin %5 den diisiik
olmasi (yani 0’a esit olma ihtimali) yorum yapilacak oncelikli noktadir. Daha sonra ise
bu ilgili istatistik bize bulasma etkisinin giiciinii verecektir. Ilgili anazlilerde tiim
gozlemlerin istatistigi %5 den kiigiik yani istatistiki olarak anlamli iizerinde yorum
yapilabilir diizeyde olmayan veriler; ; 12-CDLMI; 12-CDLM2; 12-CDLM3; 14-
CDLM1; 14-CDLM2; 14-CDLM3 15-CDLM1; 15-CDLM2; 15-CDLM3; 16-CDLMI;
16-CDLM2; 16-CDLM3; anlamlilik seviyesi %5 den diisiik olan ve {istiinde yorum
yapilabilrn veriler ise ; 13-CDLM1; 13-CDLM2; 13-CDLM3,. 17-CDLM1; 17-CDLM2;
17-CDLM3. Burada 12: birinci ve ikinci bolge arasindaki iliskiyi; 13: birinci ve tiglincii
bolge arasindaki iligkiyi; 14: birinci ve dordiincii bolge arasindaki iliskiyi; 15: birinci ve
besinci bolge arasindaki iligkiyi; 16: birinci ve altinci bolge arasindaki iligkiyi; 17 ise

birinci ve yedinci bolge arasindaki iliskiyi gostermektedir.

S6z konusu analizler degerlendirildiginde bolge 1 ile 3 ve 4. Bolgeler arasi ikili bulagsma

goriilmektedir.
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1. Bolge 2 ile diger bolgeler arasi ikili testler

Tablo 3.107 Bolge 2 ile Diger Bolgeler Arasi Ikili Testler

Bolge2 | CDLMI1 Sig.Level | CDLM2 Sig.Level | CDLM3 Sig.Level
23 | 1.678273 | 0.09329379 | 2.816601 | 0.09329379 [ 1.284531 | 0.19895634
24 | 1370626 | 0.17049157 | 1.878616 | 0.17049157 [ 0.621275 | 0.53441864
25 0.44733 | 0.65463671 | 0.200104 | 0.65463671 | -0.565612 | 0.57165777
26 | 1.434352 | 0.15147192 | 2.057365 | 0.15147192 0.74767 | 0.45465934
27 | 0.594969 | 0.55186402 | 0.353988 | 0.55186402 [ -0.456799 | 0.6478154

Ilgili analizler ilk planda istatistiki olarak degerlendirildiginde her bir CDLM degerleri
bolge bazli olarak elde edilmistir. Burada elde edilen degerlerin istatistiki olarak anlaml
olup olmadigma bakilacaktir. Bu kapsamda Sig. Level olarak verilen anlamlilik
diizeyinin yani arastirmaya konu olan istatistigin anlamlilik diizeyinin %5 den diisiik
olmasi (yani 0’a esit olma ihtimali) yorum yapilacak oncelikli noktadir. Daha sonra ise
bu ilgili istatistik bize bulasma etkisinin giiciinii verecektir. Ilgili anazlilerde tiim
gbzlemlerin istatistigi %5 den kiiciik yani istatistiki olarak anlamli {izerinde yorum
yapilabilir diizeyde olmayan veriler 23-CDLM1; 23-CDLM2; 23-CDLM3; 24-CDLM1;
24-CDLM2; 24-CDLM3; 25-CDLMI; 25-CDLM2; 25-CDLM3; 26-CDLMI; 26-
CDLM2; 26-CDLM3; 27-CDLM1; 27-CDLM2; 27-CDLM3 27-CDLM1; 27-CDLM2;
27-CDLM3 anlamlilik seviyesi %5 den diislik olan ve iistiinde yorum yapilabilrn veriler
ise yoktur. Burada 12: birinci ve ikinci bolge arasindaki iliskiyi; 23: ikinci ve tiglincii
bolge arasindaki iliskiyi; 24: ikinci ve dordiincii bolge arasindaki iligkiyi; 25: ikinci ve
besinci bolge arasindaki iligkiyi; 26: ikinci ve altinci bdlge arasindaki iliskiyi; 27 ise
ikinci ve yedinci bolge arasindaki iliskiyi gostermektedir. Ikili bolgeler arasi tutarli

bulagma goriilmemektedir.

1v. Bolge 3 ile diger bolgeler arasi ikili testler

Tablo 3.108 Bolge 3 ile Diger Bolgeler Arasi Ikili Testler

Bolge 3 | CDLM1 Sig.Level CDLM2  Sig.Level CDLM3  Sig.Level
34| 2.974004 | 0.00293941 | 8.844703 | 0.00293941 | 5.547042 | 0.00000003
35 -1.12249 | 0.26165411 | 1.259984 | 0.26165411 | 0.183836 | 0.85414173
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Devam

36

-0.134631

0.89290325

0.018126

0.89290325

-0.69429

0.48750035

37

0.726238

0.46769318

0.527421

0.527421

-0.33416

0.73825591

Ilgili analizler ilk planda istatistiki olarak degerlendirildiginde her bir CDLM degerleri
bolge bazli olarak elde edilmistir. Burada elde edilen degerlerin istatistiki olarak anlaml
olup olmadigma bakilacaktir. Bu kapsamda Sig. Level olarak verilen anlamlilik
diizeyinin yani arastirmaya konu olan istatistigin anlamlilik diizeyinin %35 den diisiik
olmasi (yani 0’a esit olma ihtimali) yorum yapilacak oncelikli noktadir. Daha sonra ise
bu ilgili istatistik bize bulasma etkisinin giiciinii verecektir. Ilgili anazlilerde tiim
gozlemlerin; anlamlilik seviyesi %5 den biiyiik yani istatistiki olarak anlamsiz lizerinde
yorum yapilamaz diizeyde olmayan veriler ise; ise 34-CDLMI1; 34-CDLM2; 34-
CDLM3 35-CDLMI; 35-CDLMI1; 35-CDLM2;35-CDLM3 36-CDLMI1; 36-
CDLM2;36-CDLM3 37-DCMLI; 37-CDLM2; 37-CDLM3 diir. Seviyesi %5 den diisiik
olan ve tistiinde yorum yapilabilen veri yoktur. Burada 34: {igiincli ve dordiincii bolge
arasindaki iliskiyi; 35: {iclincii ve besinci bolge arasindaki iligkiyi; 36: ii¢ilincii ve altinci
bolge arasindaki iliskiyi; 37: {iglincii ve yedinci bolge arasindaki iligkiyi gostermektedir.

S6z konusu analizler degerlendirildiginde bolge 3 ve 4 aras1 bulasma goriilmektedir.
V. Bolge 4 ile diger bolgeler arasi ikili testler

Tablo 3.109 Bolge 4 ile Diger Bolgeler Arasi Ikili Testler

Bolge 4 | CDLM1 Sig.Level CDLM2  Sig.Level CDLM3 Sig.Level
45| 0.717639 | 0.47297982 | 0.515006 | 0.47297982 | -0.342943 | 0.73164164
46 | 2.205744 | 0.02740192 | 4.865307 | 0.02740192 | 2.733185 | 0.00627251
471 0.653802 | 0.51323953 | 0.427457 | 0.51323953 | -0.404849 | 0.68558835

Ilgili analizler ilk planda istatistiki olarak degerlendirildiginde her bir CDLM degerleri
bolge bazli olarak elde edilmistir. Burada elde edilen degerlerin istatistiki olarak anlaml
olup olmadigma bakilacaktir. Bu kapsamda Sig. Level olarak verilen anlamlilik
diizeyinin yani arastirmaya konu olan istatistigin anlamlilik diizeyinin %35 den diisiik

olmasi (yani 0’a esit olma ihtimali) yorum yapilacak oncelikli noktadir. Daha sonra ise
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bu ilgili istatistik bize bulasma etkisinin giiciinii verecektir. Ilgili anazlilerde tiim
gozlemlerin istatistigi %5 den kiigiik yani istatistiki olarak anlamli iizerinde yorum
yapilabilir diizeyde olmayan veriler ise 45-CDLMI1; 45-CDLM2; 45-CDLM3, 47-
CDLMI1; 47-CDLM2; 47-CDLM3.; anlamlilik seviyesi %5 den diisiik olan ve iistiinde
yorum yapilabilen veriler ise 46-CDLMI1; 46-CDLM2; 46-CDLM3.. Burada: 45
dordiincii ve besimci bolge arasindaki iligkiyi; 46: dordiincii ve altinci bdlge arasindaki

iliskiyi; 47: dordiincii ve yedinci bolge arasindaki iliskiyi gdstermektedir.

S6z konusu analizler degerlendirildiginde bolge 4 ve bolge 6 arast bulagsma

gbzlemlenmektedir.

Vi. Bolge 5 ile diger bolgeler arasi ikili testler

Tablo 3.110 Bélge 5 ile Diger Bolgeler Arasi ikili Testler

Bolge 5 [CDLMI Sig.Level |[CDLM2 Sig.Level |CDLM3 Sig.Level
56 -0.344134 -0.344134 |0.73074564 0.118428 0.73074564 -0.623365
57 0.098404  0.92161182 [9.68E-03  0.92161182 [0.70026  0.48376515

Ilgili analizler ilk planda istatistiki olarak degerlendirildiginde her bir CDLM degerleri
bolge bazli olarak elde edilmistir. Burada elde edilen degerlerin istatistiki olarak anlamli
olup olmadigma bakilacaktir. Bu kapsamda Sig. Level olarak verilen anlamlilik
diizeyinin yani arastirmaya konu olan istatistigin anlamlilik diizeyinin %5 den diisiik
olmasi (yani 0’a esit olma ihtimali) yorum yapilacak oncelikli noktadir. Daha sonra ise
bu ilgili istatistik bize bulasma etkisinin giiciinii verecektir. Ilgili anazlilerde tiim
gozlemlerin istatistigi %5 den kiigiik yani istatistiki olarak anlamli iizerinde yorum
yapilabilir diizeyde olmayan veriler 56-CDLM1; 56-CDLM2; 56-CDLM3; 57-CDLM1;
57-CDLM2; 57-CDLM3 anlamlilik seviyesi %5 den diisiik veri yani anlamli veri ise
yoktur. Burada 56: besinci ve altinc1 bolge arasindaki iliskiyi; 57: besinci ve yedinci

bolge arasindaki iliskiyi gostermektedir.

Bulagma goriilmemektedir.
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vii.  Bolge 6 ile diger bolgeler arasi ikili testler

Bolge 6

Tablo 3.111 Bolge 6 ile Diger Bolgeler Aras Ikili Testler

CDLM1

Sig.Level

CDLM2

Sig.Level

CDLM3

Sig.Level

67

-1.225748

0.22029345

1.502459

0.22029345

0.355292

0.72237094

Ilgili analizler ilk planda istatistiki olarak degerlendirildiginde her bir CDLM degerleri

bolge bazli olarak elde edilmistir. Burada elde edilen degerlerin istatistiki olarak anlaml

olup olmadigma bakilacaktir. Bu kapsamda Sig. Level olarak verilen anlamlilik

diizeyinin yani arastirmaya konu olan istatistigin anlamlilik diizeyinin %35 den diisiik

olmasi (yani 0’a esit olma ihtimali) yorum yapilacak oncelikli noktadir. Daha sonra ise

bu ilgili istatistik bize bulagsma etkisinin giiclinii verecektir.

llgili anazlilerde tiim

gozlemlerin istatistigi %5 den kiigiik yani istatistiki olarak anlamli iizerinde yorum

yapilabilir diizeyde olmayan veri 67-CDLMI1, 67-CDLM2; 67-CDLM3; anlamlilik

seviyesi %5 den diisiik veri yani anlamli veri ise yoktur. Burada 67: altinci ve yedinci

bolge arasindaki iliskiyi gostermektedir.

Bulagma goriilmemektedir.

viii.  Ikili test sonuglar1 &zet tablo

Tablo 3.112 ikili Test Sonuglar1 Ozet Tablo

Bolgeler | 1 2 3 4 5 6 7
1] 1 X X
2 2
3 3 X
4 4 X
5 5
6 6
7 7
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Genel ve ikili karsilastirmalar sonucu Bolge 1, 3, 4 ve 6 arasi bulasma

gbzlemlenmektedir.
iX. Bolge 1, 3, 4, 6 ile diger bolgeler aras1 4 bolge testi

Tablo 3.113 Bolge 1, 3, 4, 6 ile Diger Bolgeler Arasi 4 bolge Testi

Bolge 1,3,4,6 [CDLM1 Sig.Level |CDLM2 Sig.Level [CDLM3 Sig.Level
1346 3.021374 |0.00251630 [9.128703 |0.00251630 |5.747861 |0.00000001

Dort bolge arasi bulagsma testleri anlamli sonuglar vermektedir.

3.6.8 FIII ARDL Regresyon Modeli Yatay Kesit Bagimlilik Testleri

2mt

FIII = sin (%) + cos (T) (3.99)
i¢in

TAijy = Po +TA;—1+P1RDi¢—1 + BoRD;r + B3D/Ei¢ 1 + B4D/E;¢ +
BsNSit-1 + BeNSit + B7GPr—q + PGPy + BoTie—1 + BroTie + Ve-1De—1 +veDr +
Y2D2 +¥sDs + VeDe + Ui (3.100)

TA;s = 0.75TA;_; — 1.06RD;,_, + 1.55RD;; — 0.37NS;;_; + 0.49NS;, —

1.44GP,_, + 1.87GP, — 5946258T;,_; + 7262479T;, — 28134289D, +

Ut (3.101)

i. Tiim Bolgeler aras1 Karsilastirmah Yatay Kesit Bagimhilik Testleri

Tablo 3.114 Tiim Bolgeler Aras1 Karsilastirmali Yatay Kesit Bagimlilik Testleri

CDLM1 Sig.Level CDLM2 Sig.Level CDLM3 Sig.Level

tum bolgeler 3.187931 | 0.00143295 | 10.162905 | 0.00143295 | 6.479153 0
Bolge 7 yok 1.322677 | 0.18594291 | 1.749474 | 0.18594291 | 0.529958 | 0.5961411
Bolge 76 yok 1.322677 | 0.18594291 | 1.749474 | 0.18594291 | 0.529958 | 0.5961411

Bolge 765 yok 1.322677 | 0.18594291 | 1.749474 | 0.18594291 | 0.529958 | 0.5961411

Bolge7654 yok 1.322677 | 0.18594291 | 1.749474 | 0.18594291 | 0.529958 | 0.5961411
Bolge 76543 yok | -0.01105 | 0.99118356 | 0.000122 | 0.99118356 | -0.70702 | 0.47955377

Bolge 1 yok 2.00411 | 0.04505831 | 4.016456 | 0.04505831 | 2.132956 | 0.03292831
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Devam

Bolge 12 yok 3.804264 | 0.00014223 | 14.472422 | 0.00014223 | 9.526441 0

Bolge 123 yok 0977714 | 0.32821561 | 0.955925 | 0.32821561 | -0.031165 | 0.97513759

Bolge 1234 yok 2.120153 | 0.03399317 | 4.495048 | 0.03399317 | 2.471372 | 0.01345958

Bolge 12345 yok | -2.233568 | 0.02551148 | 4.988828 | 0.02551148 | 2.820527 | 0.00479448

1,3,4,5, 6 ve 7. Bolgeler aras1 yogun bulagsma gozlenmektedir.

il. Bolge 1 ile diger bolgeler arasi ikili testler

Tablo 3.115 Bolge 1 ile Diger Bolgeler Arasi Ikili Testler

Bolge 1 | CDLM1 Sig.Level CDLM2 Sig.Level CDLM3 Sig.Level

12 0.46075 | 0.64497823 0.21229 | 0.64497823 | -0.556995 | 0.5775309

13 | 12.128422 0 | 147.09862 0| 103.307325 0
14| 7.712817 0| 59.48754 0| 41.356936 0
15| -0.534227 | 0.59318443 | 0.285399 | 0.59318443 -0.5053 | 0.61334848

16 | -0.276994 | 0.78178472 | 0.076726 | 0.78178472 | -0.652854 | 0.5138507

17 | -5.884619 0 | 34.628737 0| 23.779108 0

Ilgili analizler ilk planda istatistiki olarak degerlendirildiginde her bir CDLM degerleri
bolge bazli olarak elde edilmistir. Burada elde edilen degerlerin istatistiki olarak anlaml
olup olmadigma bakilacaktir. Bu kapsamda Sig. Level olarak verilen anlamlilik
diizeyinin yani arastirmaya konu olan istatistigin anlamlilik diizeyinin %35 den diisiik
olmasi (yani 0’a esit olma ihtimali) yorum yapilacak oncelikli noktadir. Daha sonra ise
bu ilgili istatistik bize bulasma etkisinin giiciinii verecektir. Ilgili anazlilerde tiim
gozlemlerin istatistigi %5 den kiigiik yani istatistiki olarak anlamli iizerinde yorum
yapilabilir diizeyde olmayan veriler; 12-CDLM1; 12-CDLM2; 12-CDLM3; 14-CDLM1;
14-CDLM2; 14-CDLM3 15-CDLMI1; 15-CDLM2; 15-CDLM3; 16-CDLMI1; 16-
CDLM2; 16-CDLM3; anlamlilik seviyesi %5 den diisiik olan ve iistiinde yorum
yapilabilrn veriler ise ; 13-CDLM1; 13-CDLM2; 13-CDLM3,. 17-CDLM1; 17-CDLM2;
17-CDLM3. Burada 12: birinci ve ikinci bolge arasindaki iliskiyi; 13: birinci ve tiglincii

bolge arasindaki iligkiyi; 14: birinci ve dordiincii bolge arasindaki iliskiyi; 15: birinci ve
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besinci bolge arasindaki iligkiyi; 16: birinci ve altinci bolge arasindaki iligkiyi; 17 ise

birinci ve yedinci bolge arasindaki iliskiyi gostermektedir.

S6z konusu analizler degerlendirildiginde Bolge 1 ve Bolge 3, Bolge 1 ve Bolge 7 arasi

yogun bulagma goriilmektedir.

1. Bolge 2 ile diger bolgeler arasi ikili testler

Tablo 3.116 Bolge 2 ile Diger Bolgeler Arasi Ikili Testler

Bolge 2 | CDLM1 Sig.Level CDLM2  Sig.Level CDLM3 Sig.Level
23 | 1.841484 | 0.06555073 | 3.391062 | 0.06555073 1.690736 | 0.09088724
24| 0.009706 | 0.99225619 | 9.42E-05 | 0.99225619 -0.70704 | 0.47954151
25| -0.31811 | 0.75040138 | 0.101194 | 0.75040138 | 0.75040138 | 0.52506862
26 -4.3996 | 0.0000108S | 19.35648 | 0.00001085 | 0.00001085 0
271 -0.396983 | 0.69138006 | 0.157595 | 0.69138006 -0.59567 | 0.55139571

Ilgili analizler ilk planda istatistiki olarak degerlendirildiginde her bir CDLM degerleri
bolge bazli olarak elde edilmistir. Burada elde edilen degerlerin istatistiki olarak anlaml
olup olmadigma bakilacaktir. Bu kapsamda Sig. Level olarak verilen anlamlilik
diizeyinin yani arastirmaya konu olan istatistigin anlamlilik diizeyinin %5 den diisiik
olmasi (yani 0’a esit olma ihtimali) yorum yapilacak oncelikli noktadir. Daha sonra ise
bu ilgili istatistik bize bulasma etkisinin giiciinii verecektir. Ilgili anazlilerde tiim
gozlemlerin istatistigi %5 den kiigiik yani istatistiki olarak anlamli iizerinde yorum
yapilabilir diizeyde olmayan veriler 23-CDLM1; 23-CDLM2; 23-CDLM3; 24-CDLM1;
24-CDLM2; 24-CDLM3; 25-CDLMI; 25-CDLM2; 25-CDLM3; 27-CDLMI; 27-
CDLM2; 27-CDLM3 27-CDLM1; 27-CDLM2; 27-CDLM3 anlamlilik seviyesi %5 den
diisiik olan ve iistiinde yorum yapilabilrn veriler ise26-CDLM1; 26-CDLM2; 26-
CDLM3. Burada 12: birinci ve ikinci bolge arasindaki iligkiyi; 23: ikinci ve iiglincii
bolge arasindaki iligkiyi; 24: ikinci ve dordiincii bolge arasindaki iligkiyi; 25: ikinci ve
besinci bolge arasindaki iligkiyi; 26: ikinci ve altinci bolge arasindaki iliskiyi ; 27 ise

ikinci ve yedinci bolge arasindaki iliskiyi gostermektedir
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S6z konusu analizler degerlendirildiginde Bolge 2 ve Bolge 6 aras1 bulagsma

goriilmektedir.

1v. Bolge 3 ile diger bolgeler arasi ikili testler

Tablo 3.117 Bolge 3 ile Diger Bolgeler Aras Ikili Testler

Bolge 3 | CDLM1 Sig.Level CDLM2 Sig.Level CDLM3 Sig.Level
34| 6.672249 0 44.51891 0 [ 30.772516 0
35| 4.529797 | 0.0000059 | 20.519064 | 0.0000059 | 13.802062 0
36 | 8.435536 0 [ 71.158262 0 [ 49.609383 0
37| -1.900347 | 0.05738753 | 3.611321 | 0.05738753 | 1.846482 | 0.06482218

Ilgili analizler ilk planda istatistiki olarak degerlendirildiginde her bir CDLM degerleri
bolge bazli olarak elde edilmistir. Burada elde edilen degerlerin istatistiki olarak anlaml
olup olmadigma bakilacaktir. Bu kapsamda Sig. Level olarak verilen anlamlilik
diizeyinin yani arastirmaya konu olan istatistigin anlamlilik diizeyinin %5 den diisiik
olmasi (yani 0’a esit olma ihtimali) yorum yapilacak oncelikli noktadir. Daha sonra ise
bu ilgili istatistik bize bulasma etkisinin giiciinii verecektir. Ilgili anazlilerde tiim
gozlemlerin; anlamlilik seviyesi %5 den biiylik yani istatistiki olarak anlamsiz lizerinde
yorum yapilamaz diizeyde olmayan veriler ise; ise 37-DCMLI1; 37-CDLM2; 37-
CDLMS3 diir. Seviyesi %5 den diisiik olan ve iistiinde yorum yapilabilen veri ise 34-
CDLMI; 34-CDLM2; 34-CDLM3 35-CDLM1; 35-CDLMI; 35- {lgili analizler ilk
planda istatistiki olarak degerlendirildiginde her bir CDLM degerleri bolge bazli olarak
elde edilmistir. Burada elde edilen degerlerin istatistiki olarak anlamli olup olmadigina
bakilacaktir. Bu kapsamda Sig. Level olarak verilen anlamhilik diizeyinin yani
aragtirmaya konu olan istatistigin anlamlilik diizeyinin %35 den diisiik olmas1 (yani 0’a
esit olma ihtimali) yorum yapilacak oncelikli noktadir. Daha sonra ise bu ilgili istatistik
bize bulagma etkisinin giiciinii verecektir.  lgili anazlilerde tiim gozlemlerin
istatistigi %5 den kiiglik yani istatistiki olarak anlamli iizerinde yorum yapilabilir
diizeyde olmayan veriler; 37-CDLM1; 37-CDLM2; 37-CDLM3. Bununla beraber
anlamlilik diizeyi %5 ,n altinda olan iistiinde yorum yapilabilen ve bulagma riskine

gosteren veriler ise 34-CDLM1; 34-CDLM?2;34-CDLM3; 34-CDLM1;34-CDLM2; 34-
CDLM3; 35-CDLM1; 35-CDLM2, 35-CDLM3; 36-CDLM1; 36-CDLM2;36-CDLM3.
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Burada 34: {i¢iincii ve dordiincii bolge arasindaki iligkiyi; 35: tiglincii ve besinci bolge

arasindaki iligkiyi; 36: {igiincii ve altinc1 bolge arasindaki iliskiyi; 37: iiglincii ve yedinci

bolge arasindaki iliskiyi gostermektedir.

S6z konusu analizler degerlendirildiginde Bolge 3 ile 4, 5 ve 6. Bolgeler arasinda ikili

yogun bulagma goriilmektedir.

V. Bolge 4 ile diger bolgeler arasi ikili testler

Tablo 3.118 Bolge 4 ile Diger Bolgeler Aras Ikili Testler

Bolge 4 | CDLM1 Sig.Level CDLM2 Sig.Level CDLM3 Sig.Level
45 3.37842 | 0.00072904 | 11.413719 | 0.00072904 | 7.363612 0
46 4.34391 0.000014 | 18.869552 0.000014 | 12.635681 | 12.635681
47 | -1.198987 | 0.23053293 1.43757 | 0.23053293 | 0.309409 | 0.75701049

Ilgili analizler ilk planda istatistiki olarak degerlendirildiginde her bir CDLM degerleri
bolge bazli olarak elde edilmistir. Burada elde edilen degerlerin istatistiki olarak anlaml
olup olmadigma bakilacaktir. Bu kapsamda Sig. Level olarak verilen anlamlilik
diizeyinin yani arastirmaya konu olan istatistigin anlamlilik diizeyinin %5 den diisiik
olmasi (yani 0’a esit olma ihtimali) yorum yapilacak oncelikli noktadir. Daha sonra ise
bu ilgili istatistik bize bulasma etkisinin giiciinii verecektir. Ilgili anazlilerde tiim
gozlemlerin istatistigi %5 den kiigiik yani istatistiki olarak anlamli iizerinde yorum
yapilabilir diizeyde olmayan veriler ise 45-CDLMI1; 45-CDLM2; 45-CDLM3, 47-
CDLMI; 47-CDLM2; 47-CDLM3.; anlamlilik seviyesi %5 den diisiik olan ve iistiinde
yorum yapilabilen veriler ise 46-CDLMI1; 46-CDLM2; 46-CDLM3.. Burada: 45

dordiincii ve besimei bolge arasindaki iligkiyi; 46: dordiincii ve altinci bolge arasindaki

iliskiyi; 47: dordiincii ve yedinci bolge arasindaki iligkiyi gostermektedir.

S6z konusu analizler degerlendirildiginde 4 ve 6. Bolge arasi bulagsma goriilmektedir.
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Vi. Bolge 5 ile diger bolgeler arasi ikili testler

Tablo 3.119 Bolge 5 ile Diger Bolgeler Arasi Ikili Testler

Bolge 5 | CDLM1 Sig.Level CDLM2  Sig.Level CDLM3 Sig.Level

56 | -0.365444 | 0.71478013 | 0.133549 | 0.71478013 | -0.612673 | 0.54009242

571 0.005868 | 0.99531803 | 3.44E-05 | 0.99531803 | -0.707082 | 0.47951525

Ilgili analizler ilk planda istatistiki olarak degerlendirildiginde her bir CDLM degerleri
bolge bazli olarak elde edilmistir. Burada elde edilen degerlerin istatistiki olarak anlaml
olup olmadigma bakilacaktir. Bu kapsamda Sig. Level olarak verilen anlamlilik
diizeyinin yani arastirmaya konu olan istatistigin anlamlilik diizeyinin %35 den diisiik
olmasi (yani 0’a esit olma ihtimali) yorum yapilacak oncelikli noktadir. Daha sonra ise
bu ilgili istatistik bize bulasma etkisinin giiciinii verecektir. Ilgili anazlilerde tiim
gozlemlerin istatistigi %5 den kiigiik yani istatistiki olarak anlamli iizerinde yorum
yapilabilir diizeyde olmayan veriler 56-CDLM1; 56-CDLM2; 56-CDLM3; 57-CDLM1;
57-CDLM2; 57-CDLM3 anlamlilik seviyesi %5 den diisiik veri yani anlamli veri ise
yoktur. Burada 56: besinci ve altinci bolge arasindaki iliskiyi; 57: besinci ve yedinci
bolge arasindaki iliskiyi gostermektedir.

Bulasma yoktur.

vii.  Bolge 6 ile diger bolgeler arasi ikili testler

Tablo 3.120 Bolge 5 ile Diger Bolgeler Arasi Ikili Testler

Bolge 6 | CDLM1 Sig.Level CDLM2  Sig.Level CDLM3  Sig.Level

67 | -1.664402 | 0.09603216 | 2.770233 | 0.09603216 | 1.251744 | 0.21066318

Ilgili analizler ilk planda istatistiki olarak degerlendirildiginde her bir CDLM degerleri
bolge bazli olarak elde edilmistir. Burada elde edilen degerlerin istatistiki olarak anlaml
olup olmadigma bakilacaktir. Bu kapsamda Sig. Level olarak verilen anlamlilik
diizeyinin yani arastirmaya konu olan istatistigin anlamlilik diizeyinin %35 den diisiik
olmasi (yani 0’a esit olma ihtimali) yorum yapilacak oncelikli noktadir. Daha sonra ise

bu ilgili istatistik bize bulasma etkisinin giiciinii verecektir. Ilgili anazlilerde tiim
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gozlemlerin istatistigi %5 den kiigiik yani istatistiki olarak anlamli iizerinde yorum
yapilabilir diizeyde olmayan veri 67-CDLMI1, 67-CDLM2; 67-CDLM3; anlamlilik
seviyesi %5 den diisiik veri yani anlamli veri ise yoktur. Burada 67: altinci ve yedinci

bolge arasindaki iliskiyi gostermektedir.

Bulasma yoktur.
viii.  Ikili test sonuglar1 6zet tablo

Tablo 3.121 ikili Test Sonuglar1 Ozet Tablo

Bolgeler | 1 2 3 4 5 6 7
1] 1 X X
2 2 X
3 3 X X| X
4 4 X
5 5
6 6
7 7

Genel ve ikili bolge testleri sonucu 1,3,4,5,6 ve 7. Bolgeler arasi bulasma goriilmektedir.

IX. Bolge 1, 3, 4, 5, 6, 7 aras1 6 bolge testi

Tablo 3.122 Bolge 1, 3, 4, 5, 6, 7 aras1 6 bolge Testi

Bolge 1,3,4,5,6,7 | CDLM1  Sig.Level | CDLM2 Sig.Level | CDLM3 Sig.Level

13456 | 7.681327 | 0.000000 | 59.002780 | 0.000000 | 41.014159 | 0.000000

Alt1 bolge arasi bulagma testleri anlamli sonuglar vermektedir.

3.6.9 FIV ARDL Regresyon Modeli Yatay Kesit Bagimhilik Testleri
flVa(t) = sin (2’“) (3.102)

n
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fIVb(t) = cos(

Znt)
n

fIlVc(t) = sin (%)

fivd(t) = cos(

21'[2t)
n

olarak dort bagimsiz degiskeni modelimize ekledigimizde;
TA;; = 0.25TA;—; — 82592265 fIVa(t) — 28852044fIVc(t) + 1.29GP,, +
1.27RD;¢ + 0.38NS;; + 8402111T;y — 150563511D, — 131215143D, —
144755882D5 — 134562064Dg4 + u;

sonucuna varmistik.

(3.103)

(3.104)

(3.105)

(3.106)

1. Tiim bolgeler aras1 karsilagtirmali yatay kesit bagimlilik testleri

Tablo 3.123 Tiim Bolgeler Arasi Karsilagtirmali Yatay Kesit Bagimlilik Test Sonuglari

CDLM1 Sig.Level CDLM2 Sig.Level CDLM3 Sig.Level
Tiim bolgeler 3.234416 0.00121892  [10.461445 [0.00121892 6.690252 0
Bolge 7 yok 1.359793  0.17389552 1.849036  0.17389552 0.600359  0.548267
Bolge 76 yok 1.359793  0.17389552 1.849036 0.17389552 0.600359 0.548267
Bolge 765 yok 1.359793  0.17389552 1.849036 0.17389552 0.600359 0.548267
Bolge7654 yok 1.359793  0.17389552 1.849036 0.17389552 0.600359 0.548267
Bolge 76543 yok 10.014853  [0.9881496 0.000221 0.000221 -0.706951  0.479597
Bolge 1 yok 2.033241  [0.04202818  |4.134069 0.04202818 0.04202818 [0.042028
Bolge 12 yok 3.87453 0.00010683  [15.011982 (0.00010683 9.907967 0
Bolge 123 yok 0.998528  0.31802337  0.997058 0.31802337 -0.00208 0.998340
Bolge 1234 yok  R.151115 [0.03146712  ¥4.627296 0.03146712 2.564885 0.010321
Bolge 12345 yok £2.247327 [0.02461916  5.050477 0.02461916 2.86412 0.004182
Bolge 3, 4, 5, 6 ve 7 arasinda bulagsma goriilmektedir.
il. Bolge 1 ile diger bolgeler arasi ikili testler
Tablo 3.124 Bolge 1 ile Diger Bolgeler Arasi Ikili Testler
Bolge 1 | CDLM1 Sig.Level CDLM2 Sig.Level CDLM3 Sig.Level
12 ] 0.014853 | 0.9881496 | 0.000221 | 0.9881496 | -0.706951 | 0.47959706
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Devam

13 | 6.728767 0 | 45.276309 0 | 31.308078 0
14| 7.699486 0 | 59.282081 0| 41.211655 0
151 -0.817072 | -0.817072 | 0.667606 0.667606 | -0.235038 | -0.235038
16 | -0.362636 | 0.71687688 | 0.131505 | 0.71687688 | -0.614119 | 0.5391368
17 | -8.60373 0 | 74.024169 0 | 51.635885 0

Ilgili analizler ilk planda istatistiki olarak degerlendirildiginde her bir CDLM degerleri
bolge bazli olarak elde edilmistir. Burada elde edilen degerlerin istatistiki olarak anlamli
olup olmadigma bakilacaktir. Bu kapsamda Sig. Level olarak verilen anlamlilik
diizeyinin yani arastirmaya konu olan istatistigin anlamlilik diizeyinin %35 den diisiik
olmasi (yani 0’a esit olma ihtimali) yorum yapilacak oncelikli noktadir. Daha sonra ise
bu ilgili istatistik bize bulasma etkisinin giiciinii verecektir. Ilgili anazlilerde tiim
gozlemlerin istatistigi %5 den kiigiik yani istatistiki olarak anlamli iizerinde yorum
yapilabilir diizeyde olmayan veriler; ; 12-CDLMI1; 12-CDLM2; 12-CDLM3; 14-
CDLMI; 14-CDLM2; 14-CDLM3 15-CDLM1; 15-CDLM2; 15-CDLM3; 16-CDLMI;
16-CDLM2; 16-CDLM3; anlamlilik seviyesi %5 den diisiik olan ve {istiinde yorum
yapilabilrn veriler ise ; 13-CDLM1; 13-CDLM2; 13-CDLM3,. 17-CDLM1; 17-CDLM2;
17-CDLM3. Burada 12: birinci ve ikinci bolge arasindaki iliskiyi; 13: birinci ve tiglincii
bolge arasindaki iliskiyi; 14: birinci ve dordiincii bolge arasindaki iliskiyi; 15: birinci ve
besinci bolge arasindaki iligkiyi; 16: birinci ve altinci bolge arasindaki iligkiyi; 17 ise
birinci ve yedinci bolge arasindaki iliskiyi gostermektedir. S6z konusu analizler
degerlendirildiginde birinci bolge ile bolge 3 ve 7 arasinda bulagma goriilmektedir.

1. Bolge 2 ile diger bolgeler arasi ikili testler

Tablo 3.125 Bolge 2 ile Diger Bolgeler Aras Ikili Testler

Bolge 2 | CDLM1 Sig.Level CDLM2  Sig.Level CDLM3 Sig.Level
23 | 2.151592 | 0.03142946 | 4.62935 | 0.03142946 | 2.566338 | 0.01027786
24 | -0.571213 | 0.56785512 | 5.68E-01 | 0.56785512 | -0.476389 | 0.63379743
25| -0.571921 | 0.5673756 | 0.327093 | 0.5673756 | -0.475817 | 0.63420492
26 | 0.203293 | 0.83890594 | 0.041328 | 0.83890594 | -0.677883 | -0.677883
27 | -0.753902 | 0.45090779 | 0.568369 | 0.45090779 | 0.568369 | 0.76020678
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Ilgili analizler ilk planda istatistiki olarak degerlendirildiginde her bir CDLM degerleri
bolge bazli olarak elde edilmistir. Burada elde edilen degerlerin istatistiki olarak anlaml
olup olmadigma bakilacaktir. Bu kapsamda Sig. Level olarak verilen anlamlilik
diizeyinin yani arastirmaya konu olan istatistigin anlamlilik diizeyinin %35 den diisiik
olmasi (yani 0’a esit olma ihtimali) yorum yapilacak oncelikli noktadir. Daha sonra ise
bu ilgili istatistik bize bulasma etkisinin giiciinii verecektir. Ilgili anazlilerde tiim
gozlemlerin istatistigi %5 den kiigiik yani istatistiki olarak anlamli iizerinde yorum
yapilabilir diizeyde olmayan veriler 23-CDLM]1; 23-CDLM2; 23-CDLM3; 24-CDLM1;
24-CDLM2; 24-CDLM3; 25-CDLMI; 25-CDLM2; 25-CDLM3; 27-CDLMI; 27-
CDLM2; 27-CDLM3 27-CDLM1; 27-CDLM2; 27-CDLM3 anlamlilik seviyesi %5 den
diisiik olan ve istiinde yorum yapilabilrn veriler ise26-CDLMI1; 26-CDLM2; 26-
CDLM3. Burada 12: birinci ve ikinci bdlge arasindaki iliskiyi; 23: ikinci ve {giincii
bolge arasindaki iliskiyi; 24: ikinci ve dordiincii bolge arasindaki iliskiyi; 25: ikinci ve
besinci bolge arasindaki iligkiyi; 26: ikinci ve altinci bolge arasindaki iligkiyi ; 27 ise

ikinci ve yedinci bolge arasindaki iliskiyi gostermektedir

S6z konusu analizler degerlendirildiginde Bolge 2 ve 6 aras1 bulasma goriilmektedir.

1v. Bolge 3 ile diger bolgeler arasi ikili testler

Tablo 3.126 Bolge 3 ile Diger Bolgeler Arasi Ikili Testler

Bolge 3 | CDLM1 Sig.Level CDLM2 Sig.Level CDLM3 Sig.Level
34 | 4.762265 | 0.00000191 | 22.679168 | 0.00000191 | 15.329487 0
35| 2.472274 | 0.01342567 | 6.112137 | 0.01342567 | 3.614827 | 0.00030055
36 | 5.105647 | 0.00000033 | 26.067629 | 0.00000033 | 17.72549 0
37| -1.321369 | 0.18637837 | 1.746016 | 0.18637837 | 0.527513 | 0.59783743

Ilgili analizler ilk planda istatistiki olarak degerlendirildiginde her bir CDLM degerleri
bolge bazli olarak elde edilmistir. Burada elde edilen degerlerin istatistiki olarak anlaml
olup olmadigma bakilacaktir. Bu kapsamda Sig. Level olarak verilen anlamlilik
diizeyinin yani arastirmaya konu olan istatistigin anlamlilik diizeyinin %35 den diisiik
olmasi (yani 0’a esit olma ihtimali) yorum yapilacak oncelikli noktadir. Daha sonra ise

bu ilgili istatistik bize bulasma etkisinin giiciinii verecektir. Ilgili anazlilerde tiim
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gozlemlerin; anlamlilik seviyesi %5 den biiylik yani istatistiki olarak anlamsiz lizerinde
yorum yapilamaz diizeyde olmayan veriler; 37-DCML1; 37-CDLM2; 37-CDLM3 diir.
Seviyesi %5 den diisiik olan ve iistiinde yorum yapilabilen veri ise 34-CDLM1; 34-
CDLM2; 34-CDLM3 35-CDLM1; 35-CDLM1; 35- CDLM2; 35-CDLM3; 36-CDLMI;
36-CDLM2;36-CDLM3. Burada 34: {igiincii ve dordiincii bolge arasindaki iliskiyi; 35:
liclincli ve besinci bolge arasindaki iligkiyi; 36: {iclincli ve altinc1 bolge arasindaki
iliskiyi; 37: liglincii ve yedinci bolge arasindaki iligkiyi gostermektedir.

S6z konusu analizler degerlendirildiginde 3.Bolge ile 4,5 ve 6. Bolge ile arasinda
bulagma gbzlemlenmektedir.

V. Bolge 4 ile diger bolgeler arasi ikili testler

Tablo 3.127 Bolge 4 ile Diger Bolgeler Aras Ikili Testler

Bolge 4

CDLM1

Sig.Level

CDLM2

Sig.Level

CDLM3

Sig.Level

45

2.061494

0.03925596

4.249756

0.03925596

2.297925

0.02156607

46

4.634032

0.00000359

21.474254

0.00000359

14.477484

0

47

0.205539

0.83715093

0.042246

0.83715093

-0.677234

0.49825743

Ilgili analizler ilk planda istatistiki olarak degerlendirildiginde her bir CDLM degerleri
bolge bazli olarak elde edilmistir. Burada elde edilen degerlerin istatistiki olarak anlaml
olup olmadigma bakilacaktir. Bu kapsamda Sig. Level olarak verilen anlamlilik
diizeyinin yani arastirmaya konu olan istatistigin anlamlilik diizeyinin %5 den diisiik
olmasi (yani 0’a esit olma ihtimali) yorum yapilacak oncelikli noktadir. Daha sonra ise
bu ilgili istatistik bize bulasma etkisinin giiciinii verecektir. Ilgili anazlilerde tiim
gozlemlerin istatistigi %5 den kiigiik yani istatistiki olarak anlamli iizerinde yorum
yapilabilir diizeyde olmayan veriler ise 45-CDLMI1; 45-CDLM2; 45-CDLM3, 47-
CDLMI; 47-CDLM2; 47-CDLM3.; anlamlilik seviyesi %5 den diisiik olan ve iistiinde
yorum Yyapilabilen veriler ise 46-CDLMI1; 46-CDLM2; 46-CDLM3. Burada: 45

dordiincii ve besimei bolge arasindaki iligkiyi; 46: dordiincii ve altinci bdlge arasindaki

iliskiyi; 47: dordiincii ve yedinci bolge arasindaki iliskiyi gdstermektedir

S6z konusu analizler degerlendirildiginde 4 ve 6. Bolgeler aras1 bulagma goriilmektedir.
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Vi.

Bolge 5 ile diger bolgeler arasi ikili testler

Tablo 3.128 Bolge 5 ile Diger Bolgeler Aras Ikili Testler

Bolge 5 | CDLM1 Sig.Level CDLM2  Sig.Level CDLM3 Sig.Level
56 [ -0.253726 | 0.79970714 | 0.064377 | 0.79970714 | -0.661585 | 0.50823697
57 | -0.064347 | 0.94869383 | 4.14E-03 | 0.94869383 | -0.704179 | 0.48132133

Ilgili analizler ilk planda istatistiki olarak degerlendirildiginde her bir CDLM degerleri
bolge bazli olarak elde edilmistir. Burada elde edilen degerlerin istatistiki olarak anlaml
olup olmadigma bakilacaktir. Bu kapsamda Sig. Level olarak verilen anlamlilik
diizeyinin yani arastirmaya konu olan istatistigin anlamlilik diizeyinin %35 den diisiik
olmasi (yani 0’a esit olma ihtimali) yorum yapilacak oncelikli noktadir. Daha sonra ise
bu ilgili istatistik bize bulasma etkisinin giiciinii verecektir. Ilgili anazlilerde tiim
gozlemlerin istatistigi %5 den kiigiik yani istatistiki olarak anlamli iizerinde yorum
yapilabilir diizeyde olmayan veriler 56-CDLM1; 56-CDLM2; 56-CDLM3; 57-CDLM1;
57-CDLM2; 57-CDLM3 anlamlilik seviyesi %5 den diisiik veri yani anlamli veri ise

yoktur. Burada 56: besinci ve altinci bolge arasindaki iliskiyi; 57: besinci ve yedinci

bolge arasindaki iliskiyi gostermektedir.
Bolgeler aras1 bulagma yoktur.
vii.

Bolge 6 ile diger bolgeler arasi ikili testler

Tablo 3.129 Bolge 6 ile Diger Bolgeler Arasi ikili Testler

Bolge 6 | CDLM1 Sig.Level CDLM2  Sig.Level CDLM3 Sig.Level

67 | -2.247327 | 0.02461916 | 5.050477 | 0.02461916 | 2.86412 | 0.0041817

Ilgili analizler ilk planda istatistiki olarak degerlendirildiginde her bir CDLM degerleri
bolge bazli olarak elde edilmistir. Burada elde edilen degerlerin istatistiki olarak anlaml
olup olmadigma bakilacaktir. Bu kapsamda Sig. Level olarak verilen anlamlilik
diizeyinin yani arastirmaya konu olan istatistigin anlamlilik diizeyinin %35 den diisiik
olmasi (yani 0’a esit olma ihtimali) yorum yapilacak oncelikli noktadir. Daha sonra ise
llgili anazlilerde tiim

bu ilgili istatistik bize bulagsma etkisinin giiclinii verecektir.

gozlemlerin istatistigi %5 den kiigiik yani istatistiki olarak anlamli iizerinde yorum
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yapilabilir diizeyde olmayan veri 67-CDLMI1, 67-CDLM2; 67-CDLM3; anlamlilik
seviyesi %5 den diisiik veri yani anlamli veri ise yoktur. Burada 67: altinc1 ve yedinci

bolge arasindaki iliskiyi gostermektedir.

S6z konusu analizler degerlendirildiginde 6 ve 7. Bolgeler arasinda bulagsma vardir.
viii.  Ikili test sonuclar1 &zet tablo

Tablo 3.130 ikili Test Sonuglar1 Ozet Tablo

Bolgeler | 1 | 2 | 3 | 4| 5| 6| 7

1 1 X| X X

2 2 | X X

3 3 X X| X

4 4 | X| X

3 5

6 6 | X

7 7
Genel ve ikili bolge testleri sonucu 1, 3, 4, 5, 6 ve 7. Bolgeler aras1 bulagma
goriilmektedir.
IX. 1,3,4,5, 6 ve 7. bolgeler aras1 bulagma tablosu

Tablo 3.131 1, 3, 4, 5, 6 ve 7. Bolgeler Aras1 Bulasma Tablosu

Bolgel134567

CDLM1

Sig.Level

CDLM2

Sig.Level

CDLM3

Sig.Level

134567

7.789061

0

60.669467

0

42.192685

0

Alt1 bolge arasi bulagma testleri anlamli sonuglar vermektedir.




X. Fourier yaklasimli ARDL karsilagtirmali test sonuglari

Tablo 3.132 Fourier Yaklagimli ARDL Karsilagtirmali Test Sonuglar

FI-ARDL | FII-ARDL FIII -ARDL | FIV - ARDL
Linear Regression, estimatin by LS
Dependent Variable TA
Usable Observations 125579 125579 125579 125579
Degrees of Freedom 125563 125563 125561 125565
Skipped/Missing (from 125581) 2 2 2 2
Centered R"2 0.7864733 0.8033097 0.9588581 0.9264526
R-Bar"2 0.7864478 0.8032862 0.9588525 0.926445
Uncentered R"2 0.7756201 0.805238 0.9592614 0.9271736
Mean of Dependent Variable 500717953 | 500717953.4 | 500717953.4 | 500717953
Std Error of Dependent Variable 5.032E+09 | 5032206104 | 5032206104 5.032E+09
Standard Error of Estimate 2.325E+09 | 2231905732 | 1020775012 1.365E+09
Sum of Squared Residuals 6.79E+23 6.25E+23 1.31E+23 2.34E+23
Regression F(10,125569) 30832.03 | 34187.7446 | 172137.6058 121669.34
Significance Level of F 0 0 0 0
Durbin-Watson Statistic 2.0593 2.0915 2.0534 1.1387
Bulasma goriilen iilkeler 1,3,5,6 1,3.4,6 1,3,4,5,6,7 1,3,4,5,6,7

FIII-ARDL ve FIV-ARDL modelleri ¢ok benzer sonuglar1 vermektedir.

3.6.10 Regresyon Analizleri ve Bulasma Testleri Sonuclari

Bu boliimde su ana kadar yaptigimiz regresyon modelleme ve test sonuclar ile firma
bilango degerlerinden elde ettigimiz verilerle olusturdugumuz grafik ve Ozet tablo

verilerinden gozlemledigimizi sonuglar karsilastiracagiz.

Literatiirde bulagmanin tanimlar1 tam olarak siniflandirilarak hangi tip tanimlamalarin
ve hangi tip analizler ile bu tanimlamalara tam ¢6ziim iiretilecegi saptanmaya calisilmais,
birgok degisik model kullanilmistir. Bu teknikler farkli tipte tamimlar igin
kullanildiklarindan tam bir fikir birligi saglanamadig1 goriilmektedir. Bulagsma, karsilikli
bagimlilik ve birlikte hareket gibi farkli tanimlarin iktisadi teorik temelleri ve modelleri

incelemistir. Bu incelemeler sonucu elde edilecek tanim smiflamalar1 igerisinde bu
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yapiy1 test edecek fonksiyonel veri analizine en uygun model se¢imi yapilmaya

calisilmigtir.

Calismada dogru model kurulmasi ve bulasma testleri yapilmasi olarak iki asamada
gerceklestirilmistir. Birinci asamada toplam aktiflerin belirlenmesinde kullanilabilecek
uygun bagimsiz degiskenlerin se¢iminde statik, dinamik, Otoregresiv, Otoregresif
Distributed Lag modeller ve bu modellere piiriizlerin giderilmesi amaciyla Fourier
yaklasimlartyla yaptigimiz uyarlamalarla sonuglara ulasilmistir. Bu sonuglara gore
Toplam Aktiflerin belirlenmesinde Net Satiglar, Briit Karlilik, Aragtirma ve Gelistirme
Harcamalar1 ve Zaman bagimsiz degiskenlerinin modelde kullanabilecegimiz ortaya

cikmustir.

Ikinci asamada ise bolgeler arasi bulasma testleri Breusch, Pagan (1980) ve Paseran
(2004) testleriyle karsilastirmali olarak daha 6nce kurdugumuz dinamik, Otoregresiv,
Otoregresiv Distributed Lag modeller ve bu modellere Fourier yaklagimlariyla
yaptigimiz uyarlamalarla olusturdugumuz modeller iizerinde test edilmistir. Tim
modellerden elde edilen sonuglar karsilagtirilarak en yiiksek giiven aralig1 ve regresyon
modeli belirlemedeki test sonuglari ile karsilastirmali olarak degerlendirilmistir. Tablo
3.114 ve Tablo 3.132’de tiim sonuglar karsilastirmali olarak 6zetlenmektedir.

Bu sonuglara gore 1, 3, 4, 5, 6 ve 7. Bolgeler aras1 bulagsma gozlemlenmistir. Ikinci
bolge grubunda yer alan Avrupa ve Merkez Asya iilkelerinin diger bolgelerle
iligkilerinde bulagma etkisinin ikili karsilastirma testlerinin bazilar1 hari¢ goriilmemesi
ilgingtir. Bu bolgede Rusya, Ingiltere, Almanya, Fransa, italya gibi gelismis iilkeler
bulunmasinda ragmen diger bolgelerle iliskili olmamasi ayr1 bir tartigma konusu olabilir.
Bu bolgede faaliyet gosteren sirketlerin bilanco kalemlerinde yer alan toplam aktifler,
net satislar, ARGE maliyetleri, briit karlilik verilerindeki degisikliklerin diger
bolgelerde bir degisiklie neden olmadigini, diger bolgelerdeki degisikliklerin ise bu
bolge iilkelerini etkilemedigini gozlemlemekteyiz. Avrupa ve Merkez Asya iilkeleri
genelinde faaliyet gosteren firmalar diger bolge firmalarindan neredeyse bagimsiz

olarak hareket etmektedirler.

Dogu Asya ve Pasifik, Latin Amerika ve Karayipler, Ortadogu ve Kuzey Afrika, Kuzey
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Amerika, Giliney Asya, Sahra-Alt1 Afrika bolgeleri arasinda ise bulasma
gozlemlenmektedir. Bu bolgelerdeki iilkeler arasinda Cin, Japonya, Giiney Kore, ABD
ve Kanada yliksek teknoloji yatirimlar1 ve tiretim kapasiteleri ile dikkat ¢ekmektedir.
Bulagsmaya yon veren teknoloji sirketlerinin agirlikla bu bolgelerde toplandigi ve
ozellikle birinci ve besinci bolgede yogunlasan bu {iilke sirketlerindeki hareketlerin diger

bolgelerdeki degisimlere neden oldugunu sdyleyebiliriz.

3.7 FIRMA FINANSALLARINA GORE BULASMANIN VARLIGINI ORTAYA
KOYABILECEK GRAFIKSEL KARSILASTIRMALAR

Su ana kadar ekonometri yaklagimlari ile bulasma varligin1 ortaya koymaya calistik.
Ozellikle Avrupa gibi gelismis iilkeleri biinyesinde bulunduran bdlge grubunun bulasma
etkisini gézlemleyemedigimiz i¢in tiim bolgelerde yer alan firmalarin toplam aktifleri,
net satiglari, briit karliliklar, AR-GE harcamalari ve toplam borg/varliklarimi goz
oniinde bulundurarak birlestirilmis tablolar ve grafiklerle de benzer sonuglari
gozlemlemeye calistik. S6z konusu grafik ve tablolarda diinya genelinde 7 bolge olarak
grupladigimiz firmalarin yukarida belirttigimiz finansallarinin ortalamalarindan yola
cikarak grafiksel agidan da aralarinda bir iliski diizeylerini ekonometrik yontemlerle

elde ettigimiz sonuglar ile karsilastirmaya ¢alistik.

3.7.1 Bolgesel Dagilimlarina Gore Toplam Ortalama Aktifler

Tablo 3.133’de 7 bolge genelindeki yiim firmalarin ortalama yillik aktifleri yer

almaktadir.

Tablo 3.133 7 Bolge Firmalarnin Toplam Aktiflerinin Y1l ve Bolge Bazli Ortalamalari
(1998-2017, x 1,000 USD))

Yillar 1 2 3 4 5 6 7
1998
156,901 89,260 29,160 9,665 294,673 5,485 72,831
1999
193,638 101,445 24,088 19,924 391,917 9,779 102,293
2000
196,735 133,762 27,383 38,530 447,485 14,837 138,221
2001
192,474 297,901 24,575 38,576 417,795 16,842 96,910
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Devam

2002 1 555 949 140,311 | 17,389 | 43,340 | 459,218 18,254 | 111,217
2003
263,178 169,854 | 19,981 | 47,264 | 498,932 24316 | 132,688
2004
293,262 191,863 | 24,116 | 62,725 | 521,228 | 35,796 | 141,096
2005
312,581 191,511 | 39,659 | 69,198 | 566,801 | 46,827 | 171,227
2006
342,347 236,075 | 61,378 | 78,083 | 617,705 66,646 | 245,395
2007
418,040 | 300,606 | 88,665 | 99,832 | 688,064 | 88,628 | 371,620
2008
396,758 | 305121 | 90,981 | 104,960 | 725,992 91,972 | 316,453
2009
449,705 306,471 | 121,864 | 110,239 | 784,037 122,284 | 412,216
2010
511,766 | 339,753 | 172,675 | 119,889 | 966,796 137,282 | 515,918
2011
548,271 350,723 | 195,408 | 133,432 | 1,111,779 | 142,311 | 550,792
2012
579,702 356,320 | 211,638 | 156,584 | 1,236,760 | 152,054 | 587,400
2013
619,256 | 377,221 | 209,735 | 163,285 | 1,346,255 | 162,290 | 651,535
2014
657,877 385439 | 207,953 | 175,294 | 1,451,700 | 172,195 | 698,848
2015
728,823 | 408,898 | 188,291 | 185,543 | 1,582,106 | 183,934 | 859,559
2016
816,754 | 448,222 | 210,538 | 209,690 | 1,813,230 | 206,173 | 1,077,112
2017
1,008,731 | 512,773 | 232,416 | 239,497 | 2,009,676 | 210,591 | 1,569,744
Toplam | /e 187 282,173 | 109,895 | 105,277 | 896,607 95425 | 441,154

Sekil 3.1’de ise Bolgelerdeki

hareketlerini gérebilmekteyiz.

firmalarin ortalama toplam aktiflerinin yillara gore
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Sekil 3.1 Bolge Firmalarin ortalama toplam aktiflerinin yillara gére hareketleri

232



Tiim bolgelerde zamana gore ortalama aktif degerlerinde belirli oranlarda diisme ve
yiikselme hareketleriyle benzer yapida hareketler gézlemlenmektedir. Bu durum, daha
onceki boliimlerde yaptigimiz ¢alismalarda bagimsiz degisken olarak Toplam Aktiflerin
bir fonksiyonu olarak Net Satiglar, Briit Karlilik, ARGE Maliyetleri ve Zaman bagiml
degiskenlerini kullandigimiz regresyon modellerini kullanarak elde ettigimiz bulasma
testleri sonuclarii dogrular niteliktedir. Bu grafikte ikinci bolge verilerinin bulasmada
diger bolgelerle ortak hareketlerde bulundugunu gézlemlemek oldukga giictiir. Kald1 ki
tiim bolgelerin ortalama toplam aktifleri icerisinde Sekil 3.2°de goriildiigii tizere %12
lik bir paya sahip olmasina ragmen yaptigimiz bulagsma testleri sonuglarinda Bolge

2’deki firmalarin diger bolgelere bulagma etkisi gdzlemlenmemektedir.

Toplam Aktifler Ylzdesel Dagilim

18% 19%

4% \ I< 12%

5%
4%

38%

m Bolge 1 = Bolge 2 = Bolge 3 = Bolge 4 m Bolge 5 = Bolge 6 m Bolge 7

Sekil 3.2 Toplam Aktifler Yiizdesel Dagilim

3.7.2 Bolgesel Dagilimlarina Gore Toplam Ortalama Net Satislar

Sekil 3.2 ve Tablo 3.122 de goriildiigii gibi Bolge 2’nin tiim bdolgeler arasi toplam
ortalama net satiglarda 251 Milyar dolar ortalama tutar ile %14’liikk bir paya sahip

olmasina ragmen bulagmada bir etkisi gozlemlenememistir.
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7 Bolge Ortalama Net Satislar, 1998-2017

Bolge 6
4%

Bolge 5

Bolge 7

19%

34%

Bolge 1

Bolge 4

22%

Bolge 2
14%

4%

Bolge 3...

MBOlge 1 Bolge?2 wBOlge3 LiBblge4 wBolge5 wBolge 6 wBolge7

Tablo 3.134 Bolgesel Dagilimlara Gore Ortalama Net Satiglar

Sekil 3.3 Bolge Ortalama Net Satiglar 1998-2017

Yillar |1 2 3 4 5 6 7

1998 140,625,239 | 103,481,888 | 23,025,063 | 8,744,136 | 266,154,599 |3,977,787 |91,950,436
1999 169,773,425 | 113,486,150 | 15,997,541 | 12,632,513 | 304,612,034 | 5,321,615 126,932,321
2000 171,050,530 | 145,971,894 | 3,112,135 | 22,228,869 | 343,605,817 | 6,152,655 158,466,774
2001 158,749,974 | 172,418,387 | 3,896,860 | 20,181,889 | 309,022,739 | 7,176,114 140,514,596
2002 192,548,847 | 146,627,936 | 3,020,253 18,127,954 | 317,622,885 | 8,708,808 149,932,835
2003 235,057,198 | 167,896,361 | 3,729,631 23,108,568 | 358,067,132 | 12,030,122 | 180,594,022
2004 268,730,985 | 196,445,453 | 4,851,474 | 30,842,713 | 412,258,606 | 23,019,608 |208,797,054
2005 277,852,405 | 194,027,602 | 16,192,526 | 35,325,335 |457,265,947 |31,367,988 |230,122,543
2006 310,286,115 | 249,066,463 | 21,243,695 | 46,587,929 | 508,531,897 |46,876,586 |254,474,934
2007 390,235,491 | 314,790,903 | 38,536,460 | 57,711,220 | 550,082,675 |61,823,703 | 308,442,541
2008 372,659,253 | 300,566,500 | 65,000,687 | 65,118,995 | 582,792,874 | 78,065,668 | 327,637,107
2009 378,302,655 | 279,775,928 | 78,106,068 | 64,357,220 | 578,261,088 |92,719,349 | 336,745,376
2010 428,290,762 | 301,839,059 | 64,634,475 | 75,012,574 | 720,249,250 | 87,823,254 | 417,065,045
2011 472,823,172 | 317,156,949 | 124,095,811 | 90,514,379 | 847,535,853 | 90,978,006 | 479,465,494
2012 562,006,156 | 316,341,697 | 114,515,254 | 107,087,687 | 884,566,091 | 100,249,935 | 511,890,062
2013 588,901,315 | 329,010,408 | 136,370,995 | 109,505,714 | 928,213,146 | 109,858,162 | 556,060,423
2014 579,763,439 | 311,476,087 | 127,308,964 | 115,697,189 | 926,805,860 | 159,146,365 | 599,809,082
2015 625,763,165 | 318,587,395 | 117,969,741 | 124,103,926 | 956,620,703 | 149,408,486 | 583,349,419
2016 653,052,689 | 338,034,577 | 138,448,217 | 135,132,217 | 1,018,224,985 | 185,957,351 | 511,084,228
2017 826,869,485 | 397,227,433 | 179,114,133 | 158,077,582 | 1,163,920,761 | 194,872,879 | 545,155,873
Toplam | 390,167,115 | 250,708,970 | 63,958,499 | 66,004,930 | 621,720,747 | 72,776,722 | 335,924,508

7 bolge igerisinde en yliksek satig oranlar1 icinde ABD ve Kanada firmalarinin oldugu 5.
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Bolge (%34), Cin, Japonya ve Gliney Kore firmalarinin agirliginin bulundugu 1. Bolge

ve Gliney Afrika firmalarinin yer aldig1 7. Bolgelerde goriilmektedir.
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Sekil 3.4 1998-2017 Aras1 Bolgelerin Ortalama Net Satislarinin Yillara Gore

Hareketleri

Firmalarin 20 yillik bir donemde yillara gore satiglarinin degisimi ¢ogunlukla artig ve
azalis hareketlerinde benzerlik gostermektedir. 7. Bolge ozellikle 2015 ve 2017 yillari
arast 5. ve 1. Bolgelere gore zit yonlerde ortalama satiglarinda azalma egilimi
gostermektedir. Bu da bolgesel bir kriz ya da {ilke soklarinin sadece bu bolgede etkili

oldugunu gosterebilir. Bu durum ayri bir ¢alisma konusu olabilir.

3.7.3 Bolgesel Dagilimlarina Gore Toplam Ortalama Briit Karlar

En yiiksek briit karlilik oranlarina 5. Bolgenin, devaminda ise 2,3 ve 7. Bolgelerin sahip

oldugu tablo 3.123’ de gozlemlenmektedir.

Tablo 3.135 Bolgesel Dagilimlara gére Toplam Ortalama Briit Karlar

Yillar 1 2 3 4 5 6 7
1998 40,387,432 | 42,309,591 | 9,760,761 |4,041,436 | 105,829,680 (1,947,143 |23,145,644
1999 48,708,170 | 44,534,498 |9,637,429 |6,352,814 |126,365,811 | 3,234,757 | 27,346,318
2000 50,105,217 | 64,777,984 | 10,407,468 | 10,969,302 | 137,892,105 | 4,524,813 31,413,521
2001 42,192,283 | 83,569,767 |4,952,256 |9,456,132 | 115,581,542 4,835,928 |32,166,125
2002 55,957,390 | 54,223,573 | 5,059,381 |8,593,061 | 121,005,733 5,646,726 | 35,062,459
2003 69,267,772 | 63,461,035 | 5,754,801 | 8,998,470 | 141,264,905 7,348,548 | 44,397,933
2004 79,478,947 | 78,875,163 |9,036,658 | 11,642,447 | 165,219,458 | 15,298,341 | 51,655,012
2005 77,559,164 | 76,962,998 | 14,939,614 | 12,268,407 | 183,417,551 | 19,353,999 | 61,404,693
2006 84,971,226 | 98,109,512 | 18,467,028 | 15,970,504 | 205,521,867 | 28,048,587 | 67,585,360
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Devam

2007 105,025,683 | 127,368,272 | 28,545,697 | 19,429,321 | 229,177,845 | 37,849,194 | 81,852,811
2008 93,273,774 | 119,770,301 | 30,919,208 | 24,867,422 | 239,576,317 | 42,159,114 | 89,947,796
2009 98,085,733 | 112,245,944 | 42,431,578 | 24,976,053 | 244,253,632 | 49,749,617 | 98,546,369
2010 119,913,328 | 122,723,853 | 52,391,689 | 30,358,400 | 291,760,761 | 65,369,622 | 121,440,416
2011 118,097,371 | 129,484,912 | 55,322,520 | 38,612,123 | 330,177,976 | 66,629,722 | 144,655,399
2012 127,344,901 | 127,982,757 | 58,155,859 | 45,230,512 | 369,526,100 | 75,359,514 | 151,620,469
2013 143,134,846 | 135,547,789 | 58,946,423 | 44,805,943 | 394,534,701 | 87,838,328 | 160,014,532
2014 143,338,373 | 130,228,900 | 58,094,136 | 47,556,972 | 409,622,484 | 95,556,046 | 165,162,129
2015 152,210,398 | 133,951,268 | 50,245,185 | 53,342,739 | 428,143,816 | 99,504,409 | 156,783,121
2016 160,924,856 | 142,852,055 | 60,130,151 | 59,053,732 | 460,212,552 | 111,583,644 | 152,976,292
2017 208,077,582 | 169,334,719 | 70,621,734 | 67,806,933 | 535,823,316 | 115,838,189 | 160,243,250
Toplam | 100,902,722 | 102,914,700 | 32,690,979 | 27,216,636 | 261,745,408 | 46,883,812 | 92,870,982

Sekil 3.5 de de ayn1 sekilde karlilik dagilimlar1 gériilmektedir.

7 Bolge Ortalama Brit Karliliklar, 1998-2017

Bolge 7 Bolge 1
14% 15%

Bolge 6
7%
Bolge 2
16%

Bolge 3
5%
Bolge 4
Bt')lge 5 4%
39%

= BoOlgel =Bolge2 =Bolge3 =Bolged =Bolge5S Bolge6 = Bolge7

Sekil 3.5 1998-2017 Aras1 Bolgelerin Ortalama Net Satiglarinin Yiizdesel Dagilimlari

En yiiksek karliliklar A.B.D. ve Kanada’nin yer aldig1 Bolge 5, Avrupa ve Orta Asya
tilkelerinin yer aldig1 Bolge 2, Uzakdogu iilkelerinin yer aldig1 Bolge 1 ve Giiney Afrika

tilkelerinin bulundugu Boélge 7°de goriilmektedir.
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Sekil 3.6 1998-2017 Aras1 Bolgelerin Ortalama Briit Karliliklarinin Yillara Gore

Hareketleri

Sekil 3.6’daki grafikte goriildiigii gibi tiim bdlgeler 20 yillik zaman diliminde briit

karlilik ortalamalarinda Avrupa ve Merkez Asya iilkelerinin yer aldigi bolge 2 disinda

neredeyse birlikte hareket etmektedir. Bu hareketlerden de testlerde ulastigimiz sonuca

benzer sekilde bolge 2’nin diger bolgelerden kismen bagimsiz davranig sergiledigini

gozlemlemekteyiz.

3.7.4 Bolgesel Dagilmlarina Gore Toplam Ortalama AR-GE Harcamalar:

Tiim bolgelerin 20 yillik finansallart incelendiginde tablo 92’de goriildiigli gibi en

yiiksek AR-GE harcamas1 A.B.D ve Kanada’nin yer aldig1 5. Bolgede, devaminda ise

Avrupa iilkelerinin etkisiyle 2 ve Uzakdogu iilkelerinin yer aldigi 1. Bolgelerde

goriilmektedir.

Tablo 3.136 Bolgesel Dagilimlara gére Toplam Ortalama AR-GE Harcamalari

Yillar |1 2 3 4 5 6 7

1998 5,730,263 | 7,672,934 | 867,662 808,378 20,574,291 | 4,336 -
1999 9,473,367 | 9,557,105 | 688,631 1,074,391 | 23,973,949 | 12,872 -
2000 6,898,348 | 11,013,295(912,298 1,926,052 | 28,065,429 | 54,666 -
2001 7,269,290 | 12,256,668 | 799,055 2,153,497 | 28,347,455 56,314 19,309
2002 8,317,636 | 12,311,232 1,022,979 | 1,856,376 | 28,458,385 76,194 30,938
2003 9,982,532 | 14,279,262 | 1,136,780 | 2,231,456| 32,062,122 | 180,409 79,106
2004 11,056,257 | 15,412,109 | 1,299,236 | 2,528,062 | 33,642,444 |248,916 98,943
2005 11,853911| 15,014,952 | 1,527,708 | 2,742,589 | 36,565,266 | 254,747 362,673
2006 14,212,122 | 18,398,170 | 1,885,440 | 3,383,284 | 42,356,274 | 341,25 32,279
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Devam

2007 16,358,985 | 23,814,595 | 2,463,809 | 4,035,346 | 44,745,889 | 432,194 192,544
2008 15,993,712 | 23,497,525| 2,657,621 | 4,497,757 | 47,555,436 | 448,351 179,27
2009 16,491,003 | 22,129,183 | 4,087,882 | 4,139,351 | 46,085,836 | 752,595 142,278
2010 20,054,810 | 22,489,964 | 5,424,036 | 4,538,400 | 51,029,841 | 789,113 316,036
2011 21,076,326 | 24,082,664 | 6,389,868 | 5,401,686 | 57,930,157 | 762,449 55,715
2012 22,118,426 | 21,572,831 | 5,414,777 | 6,165,537 | 66,751,195 | 872,039 6,469
2013 22,216,381 | 21,307,569 | 5,891,022 | 7,572,071 | 72,931,829 | 671,905 6,924
2014 26,617,470 | 20,584,773 | 6,204,692 | 8,492,722 | 79,502,291 | 681,773 4,155
2015 27,263,538 | 20,535,221 | 5,828,804 | 9,179,163 | 87,031,078 | 917,17 5,695
2016 28,052,834 | 24,118,069 | 7,349,374 | 11,198,357 | 96,583,789 | 1,105,391 | 241,269
2017 35,362,517 | 28,193,034 | 8,401,961 | 13,571,000 | 110,747,145 1,201,456 | 183,008
Toplam | 16,819,986 | 18,411,812 | 3,512,686 | 4,874,774 | 51,747,005 | 493,207 97,831

7 Bolge Ortalama AR-GE Harcamalari,1998-2017
Bolge 7_ Bolge 6
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Sekil 3.7 1998-2017 Aras1 Bolgelerin Ortalama AR-GE Harcamalarinin Yiizdesel

Dagilimlari

Sekil 3.7 de goriildiigii gibi Bangladesh, India, Pakistan, Sri Lanka gibi 6. Bolge

tilkelerinin ve 7. bolge grubunda yer alan Gana, Ivory Coast, Mauritius, Nijerya, Giiney

Afrika tlkelerinin ¢ok diisiik AR-GE harcamalar1 yaptigi goriilmektedir.
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Sekil 3.8 1998-2017 Aras1 Bolgelerin Ortalama AR-GE Harcamalarinin Yillara Gore

Hareketleri

7, 6 ve 4. Bolgelerin en diisiik ARGE harcamalar1 yaptig1 goriilmektedir. Giiney Afrika
grubu 7. Bolgenin neredeyse ARGE maliyetlerinde artisinin en diisiik oranlarda oldugu,
Giliney Asya, Ortadogu ve Gliney Asya grubunun da benzer diisiik oranlarda harcama

yaptig1 gozlemlenmektedir.

3.7.5 Bolgesel Dagihmlarina Gore Toplam Ortalama Bor¢/ Ozsermaye Oranlari

Toplan aktiflerin belirlenmesinde kullanacagimiz regresyon modelinde yer alacak
bagimsiz degiskenlerin belirlenmesi i¢in yapilan testlerin tamaminda Toplam
Borg/Toplam Ozsemaye oraninin anlamli sonu¢ vermemesi nedeniyle bu degisken
kurdugumuz modellerde yer almamisti. Simdi ise 7 bolge i¢in 20 yillik finansal verilere
bakarak ayni oram1 karsilastirmali olarak inceleyecegiz. Tim bolgelerde Toplam
Borg/Ozsermaye oranlari %30 ile %43 aralifinda seyretmektedir. Tablo 3.124’te
goriildiigii gibi 1 ve 4. Bolge {ilkeleri %43 ile 6ne ¢ikmaktayken, 2. ve 3. Bolgeler %40
ve %38, 6. Ve 7. Bolgeler %30, 5. Bolge ise %29 ortalama oranlara sahiptir.

Tablo 3.137 Bolgesel Dagilimlara gére Toplam Ortalama Borg/Ozsermaye Oranlari

Yillar/Bolgeler 1 2 3 4 5 6 7
1998 0.16 0.13 0.21 2.23 0.11 0.04 0.27
1999 0.64 0.28 0.20 0.09 0.13 0.05 0.25
2000 0.21 0.13 0.05 0.08 0.13 0.05 0.31
2001 0.23 0.20 0.32 0.25 0.15 0.07 0.34
2002 0.31 0.18 0.06 0.42 0.12 0.14 0.12
2003 1.27 0.24 0.08 0.23 0.11 0.17 0.14
2004 0.31 0.49 0.11 0.38 0.13 0.28 0.15
2005 0.35 0.21 0.11 0.31 0.21 0.13 0.16
Devam

239



2006 0.32 0.26 2.22 0.52 0.31 0.19 0.10
2007 0.32 0.29 0.06 0.56 0.32 0.21 0.19
2008 0.45 0.26 0.10 0.43 0.18 0.23 0.26
2009 0.33 0.54 0.50 0.37 0.15 0.24 0.32
2010 0.35 0.63 0.22 0.41 0.16 0.43 0.22
2011 0.40 0.37 0.22 0.40 0.27 0.83 0.29
2012 0.40 0.39 0.43 0.33 0.55 0.65 0.49
2013 0.56 0.34 0.40 0.32 0.35 0.37 0.66
2014 0.60 0.38 1.20 0.33 0.42 0.56 0.25
2015 0.46 0.56 0.38 0.28 0.69 0.42 0.60
2016 0.48 1.28 0.40 0.34 0.61 0.43 0.36
2017 0.51 0.76 0.30 0.40 0.66 0.41 0.51
Ort. TB/TO 0.43 0.40 0.38 0.43 0.29 0.30 0.30

7 Bolge Ortalama Toplam Borg/Ozsermaye
Oranlari, 1998-2017

Bolge 7 Bslge 1
12% 17%
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Sekil 3.9 1998-2017 Aras1 Bélgelerin Ortalama Borg/Ozsermaye Oranlar1 Yiizdesel

Dagilimlari

Sekil 3.9°da goriildiigii gibi tiim bolgelerde %11 ve %17 araliginda birbirlerine oldukga

yakin oranlarda ortalama Bor¢/Sermaye dagilimi bulunmaktadir.
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Sekil 3.10 1998-2017 Aras1 Bolgelerin Ortalama Bor¢/Ozsermaye Oranlari

Sekil 3.10°da gorildiugii gibi 4. Bolgede 20 yillik donemin ilk yilinda hizli bir diisiis ve
sonrasinda yakin araliklarda degisimler, bolge 1 de ise 1998-2004 yillar1 arasi keskin
inis ve cikiglar, bolge 3’te 2005-2007 yillar1 ve 2013-2015 yillart aras1 hizli inig ve
cikislar, bolge 2’de ise bdlge 3’ii takiben neredeyse benzer yapida 2015-2017 yillarinda
hareketler goriilmektedir. Genel olarak degerlendirdigimizde ise 2002-2007 yillarinda 1
ve 3. Bolge arasi, 2010-2017 yillarim1 kapsayan dénemde ise 6,3 ve 2. Bolgeler arasi
benzer degisiklikler gozlemlenmektir. Bununla birlikte tiim verilerden elde edilen biitiin
bolgelerdeki degisimler birbirleriyle karsilastirilarak degerlendirildiginde grafiksel

olarak bir uyum sagladigi sonucuna varmak giictiir.
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4. SONUC VE DEGERLENDIRME

Calismada gilinlimiize dek agirlikli olarak iilke soklari ve bdlgesel kriz donemlerinde
yasanan finansal dalgalanmalarin etkisinde kalan firmalarin bazi finansallar tizerinde
yogunlagarak ekonomik anlamda bulagmanin varligini ortaya ¢ikarmak {izerine yapilan
arastirmalardan farkli olarak; bulagmanin Ol¢limlenebilmesi icin dogru finansallari
saptamay1 ve saptanan bagimli ve bagimsiz degiskenler ile bolgesel bazda bulasmay1
ortaya c¢ikarmayr amaclanmistir. Diger ¢alismalardan farkli olarak zaman ve kiiresel
sok/yapisal kirilma krizleri etkisi armdirildiktan sonra teknoloji firmalarinin

birbirlerinden etkilenme diizeylerini ortaya ¢ikartilmaya ¢aligilmistir.

Bu calisma bolgesel veya ulusal soklar1 da goéz Oniline almakla birlikte sadece sok
donemlerinde degil, 20 yillik bir zaman dilimi igerisinde tiim diinya genelinde
incelemek amaci ile planlanmistir. Firmalarin rekabet diizeylerini ve bilylime oranlarini
artan gereksinimler dogrultusunda en iyi yansitabilecegi diisiiniilen Teknoloji iizerine
{iretim ve hizmet veren firmalar iizerinde ¢aliymaya karar verilmistir. Inovasyon,
aragtirma ve gelistirme faaliyetlerinin yogun bir sekilde yapildigi, iiretim ve hizmet
niteliginden uluslararas1 boyutta faaliyet gosterme olanaklarinin daha fazla oldugu yillik
cirolar1 100 milyon dolar ve iistli olan 87 iilkede faaliyet gosteren 6279 firmaya ait
1998-2017 yillar1 arasi finansallari, ekonometrik yontemler ile analiz ederek ve

ortalama finansal degerler hareketleriyle karsilagtirilmigtir.

Calismada kullanilacak modeller i¢in bagimli ve bagimsiz degiskenlerin belirlenmesi ve
sonrasinda ise firmalarin aralarindaki bulagsmanin varligini ortaya ¢ikarabilmek i¢in iki
ayrt hipotez olusturulmustur. Kurulan hipotezler, alternatifli olarak kurulmus; bu
kapsamda statik, dinamik ¢oklu regresyon modelleri ile karsilastirarak sonuca varilmaya
calisilmistir. Elde edilen 20 yillik biiyiik veri setini bozulma ve sapmalardan arindirmak
amaciyla da yine alternatifli farkl1 esnek modeller ile ¢alisarak piiriizlerden arindirilmis

veri seti diizenlenmeye calisilmigtir.  S6z konusu ¢alismada ilerlemeden once
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fonksiyonel veri analizi ve panel veri analizi yontemleri lizerinde ¢alisilarak panel veri

yapist lizerine kurulu olarak veri setini yeniden diizenlenmistir.

Modern teknolojinin ilerlemesiyle her giin daha fazla veri bir zaman siiresi boyunca
veya araliklarla, zamanda ayrik noktalarda siirekli olarak kaydedilmektedir. Her ikisi de
yaygin olarak karsilagilan veri tiirii haline doniisen fonksiyonel veri ornekleridir.
Fonksiyonel Veri Analizi (FVA) bu tiir veriler icin istatistiksel metodolojileri
kapsamaktadir. FVA fonksiyonlar seklindeki veri teorisi ve analizleriyle
ilgilenmektedir. Fonksiyonel Temel Bilesenler Analizi (fCPA) 6nemli bir boyut azaltma
aracidir ve kit, aralikli veri durumlarinda aralikli gozlenen fonksiyonel verileri
yiiklemek i¢in kullanilabilir. Bununla birlikte bdlgeler arast bulagsma etkisinin varligini
ortaya koymaya calisilmasi nedeniyle FVA yontemlerinin kullanilmasi durumunda

bulagma varligin1 gézlemlenemeyecegi de yukarida daha 6nce agiklanmisti.

Diger boyut azaltic1 yaklagimlardan birisi olan panel veri analizi ile farkl iilke gruplari,
farkli firmalar1 ve zaman etkileri ayn1 anda kontrol altina alinabilir. Bu birinci nesil
panel ozelliklerinin yan1 sira; ikinci nesil panel ¢aligmalarinda yatay kesit bagimliligi
(cross section dependency)nin goz Oniinde bulundurulmasi, parametre tahminlerinin
yanliliginina (bias) ikincil bir avantaj getirmig; bunun sonucunda iilkeler veya firmalar
aras1 etkilerin birbirlerine olan etkilerinin de kontrol altina alinmasina olanak
saglamistir. Burada yapilan ¢aligmada; ikinci nesil panel ¢aligmalarin getirdigi ekstra
kontrol sayesinde teknoloji firmalar1 arasinda olusan etkilesimleri de Paseran (2004)
CDLM yatay kesit bagimlilig ile test etme imkani saglanmistir. Bu agidan bakildiginda
firmalarin temel toplam varliklarinin belirlenmesi i¢in kurulan regresyon denkleminin
burada bir kez daha irdelenmesinde fayda oldugu diistiniilmektedir: TA = f (Briit
Karlilik, Net Satiglar, Arastirma ve Gelistirme, Zaman) denkleminde olusan varlik
yaratma siirecinin diger iilke firmalarindan nasil etkilendigi anlamak amaciyla asagida
goriilen s6z konusu denklem kurulmustur.

TA;; =x;+ p1NS; + B2GP; 1 + B3RD; + + ;¢ 4.1)

Xitp:B1NS;t + B2GP;; + B3RD;,
“.2)
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Burada hata terimi
Wi = oG+ fi + & (4.3)
o’ f; : faktor yapisi yatay kesit bagimliligini temsil etmektedir.

Peseran CD Test 2004 ile de analizler zenginlestirilmistir. lgili teste iliskin takip edilen

formiiliizasyonda su sekildedir;

CDyy =/2/(N+(N—1) G T i1 /Ty * Py (4.4)

Py = Zeiz i (vare; vare;)/vare;; (4.5)

ij

Ik yapilan ¢alismada CDpy testinden elde edilen sonug iki yonlii degil kukla
degiskenler «; i¢ine yerlestirilmis oldugundan 3 tip etkiyi barindirir. Bu ti¢ tip etki

birbirinden arindirilirken 6ncelikle;
T = zaman etkisi ayristiritlmis, daha sonra;

d(t) = herhangi kiiresel sok ve yapisal kirilma krizleri ortaya konmus, son asamada da;

f& = ft_e(t)_t9 zaman ve kiiresel sok/yapisal kirilma krizleri etkisi arindirildiktan
sonra kalan gergekten teknoloji firmalarinin birbirlerinden etkilenmesi ortaya

cikartilmaya galigilmistir.

Sonu¢ olarak CDLMI1 testi ilk ¢aligmaya yapildiginda 7 bolge i¢in biitiin etkileri
barindirmaktadir. ikinci asamada t(zaman) nin eklenmesiyle iki yollu sabit etki (Two
Way Fixed Effect) yapilarak zaman i¢inde olusan birlikte artma etkilerinden arindirilma

imkan1 ortaya ¢ikmaigtir.

TAy =+ Xi B+ Aty +uyy, (4.6)
Boylece CDLM sonuglari zaman etkisinden de arindirilmis olarak elde edilebilir. Son
asamada ise kiiresel soklar ve etkilerini arindirmak i¢in Smith ve Fourier (2012)

makalesinde yapisal kirilmalar kiiresel soklar ile ortaya g¢ikar onermesinde yapisal
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kirilmalar1 yakalayan Anderson ve Lee (2012) yapist Flexible Fourier Form

kullanilmisgtir:
. (2mk 2mkt \ (2mk
B@) = + Ty isin () + Thaviecos (7F) (57F) 4.7)
TAit = Oci+ Xitﬁ + Atl + d)(t) + Uit (48)

Artik bu modele uygulanan CDLM testi gercekte aradigimiz iilkelerarasi teknoloji

firmalarinin birbirlerine olan etkilerinin testini icermektedir ve

f = ft_e(t)_t degiskenlerini test etmektedir. Bu sayede gergek etkilesimi filtre ederek

goriilmiistiir.

Topluca yatay kesit bagimliligin1 gidermek olsaydi o zaman Paseran 2006 Common
Correlated Estimator’unu kullanilabilirdi. Bu bagimli ve bagimsiz degiskenlerin modele

sokularak faktor yapisini yakalamasi ile elde edilmektedir.

Yii = a; + Xt + At; + Po(t) + V1Y, + VLV, + uy, 4.9)

Ve
Y, =XY. /N (4.10)
X =X X /N (4.11)

ifadeleri ile de analizler ile derinlestirilebilir.

Kurulan ekonometrik modeller sonucu Diinya Bankasi siniflandirmasina gére ekonomik
anlamda 7 bolge altinda gruplandirilan firma verileri ile bolgeler arasi bulagmanin
varligint ortaya koymaya calisilmistir. Bu kapsamda ¢alisma sonucunda; 7 bolge
arasinda ozellikle Orta Asya ve Pasifik, Latin Amerika ve Karayipler, Kuzey Amerika,
Giliney Asya ve Sahara-alti Afrika bolgeleri arasinda yogun bulagma hareketleri
gbzlemlenmis; Ingiltere, Almanya, Fransa ve talya gibi iilkelerin yer aldig1 Avrupa ve
Merkez Asya bolgesinin ve Ortadogu ve Kuzey Afrika bolgesinin diger bolgelerle

modelde kullanilan degiskenlere gore bagimlilig1 gézlemlenememistir. Bununla birlikte
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diger gelismis tlkeler olarak A.B.D., Japonya ve Cin’in yer aldigi bolgelerin diger

bolgeler tizerinde daha etkili oldugu gozlemlenmistir.

Benzer sonuclar1 sirket ortalama satig, briit karlilik, AR-GE harcamalar1 ve Toplam
Aktifleri bolgesel ortalamalarimin  yillara gore grafiksel hareketlerinde de

gbzlemlenmistir.

Boylesi bir ¢alisma s6z konusu 7 bolge icerisindeki iilkeler icin de gelistirilerek s6z
konusu bulagsmaya dair ¢ok daha derin bir trend analizi olusturulabilir. Zaten bu ¢alisma
ile iilkelerin i¢inde bulunduklar1 grubun hangi gruplarin bulagsma etkisi altinda oldugu
haritalanmis oldu; bu ¢alismanin actig1 yol takip edilerek her bir iilke icinde bu etkinin
nasil ilerldigi gdzlemlenebilir. Literatiir aragtirmalart sirasinda goriildiigii gibi farkl
ekonometrik yontemler de bulagma etkisinin dl¢limlenmesi i¢in kullanilmistir. Ancak
bu arastirmalarin ¢ogu sadece 2007 krizi ile smirlidir. Bu kapsamda olmak iizere s6z
konusu calisma bu yontemler kullanilarak da yapilabilir (DCC -GARCH; VAR
analizleri gibi). Bir doktora tezi kapsaminda bu yontemleri de arastirma kapsamina
alinmas1 oldukca yiiksek bir maliyet getireceginden, yapilan ¢aligma ilgili yontem ile

sinirli tutulmak zorunda kalmistir. Bu da ¢alismanin bir kisitidir.

Calisma panel veri yapist tlizerine yogunlagtirilmistir. Fonksiyonel veri analizi
yontemlerini de kullanilsaydi elde edilecek sonuglar ayn1 zamanda panel veri ve
fonksiyonel veri analizi yontemlerini karsilastirma olanagi saglayabilirdi. Calisma;
yukarida bahsedildigi lizere panel veri uygulamaya uygun veri seti icermektedir.
Fonksiyonel veri analizi geneli ile zaman serisi ¢aligmalart i¢in iiretilmis ve veri sikligi
farklilagsmalarin1 gidermek i¢in kullanilmaktadir. Bu anlamda hetorojenligin veri siklig1
degil de farkli indekslerden geldigi yani hem zaman hem de iilkeler ve firmalarin

farklilastig1 yapilar i¢in teorik bir model kurulmamustir.
Yi=Y'(t) +E; (4.12)

Her bir veri noktasi bir fonksiyonel form olacak sekilde veri fonksiyon haline getirilmis
olmaktadir. Panel veri tipi bu tarz belli baslangi¢ ve bitis noktasina sahip olmadigindan

tiirevlenebilir olma durumu yoktur. Her {ilke verisi siireksiz noktalar yaratmaktadir.
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Elde edilen veriye bu anlamda fonksiyonel veri analizi yapilmasinin uygun olmadigin

varsayilmistir.

biciminde ifade edilen kareler toplaminin en kiigiiklenmesi mutlak metrik vasitasiyla
saglaniyor ve kag kez ayarlama yapildigini gostermektedir.

penalty = [ |b? * y*(t)|? (4.14)

formiili ise tiirevi gostermektedir. Goriildiigii tizere panel veride bu tiirevler integraller
stireksizlik nedeniyle alinamamaktadir. Burada dikkate edilmesi gereken bir nokta da

ilgili denklemde veri uyumuna yonelik
PENSSE = SSE + APEN (4.15)
ifadesindeki A veri uyumu diizgiinliigiinii kontrol etmesidir.

Enders ve Lee iki yonlii sabit etkiler yaklasimlar1 ile yorumlanan Fourier modelleri
tizerinde uyarlamalar yapilarak verilerdeki piiriizleri gidererek verisetini uyumlu hale

getirmeye calisilmigtir.

Arastirma sonucunda bulasma etkisini iki yontemle gostermeye calisiimustir. {1k yéntem
panel data temelli bir regresyon analizi idi. ikinci yontem ise finansal degiskenlerin
grafiksel olarak analiz edilmesidir. Calismanin basinda diisliniilmiis olan bolgeler arasi
bulagsma etkisinin bolgeler arasi ikili gruplar arasinda olabilecegi ve her bolgeden bir
diger bolgeye olusmayacagi goriilmiistiir. Ayrica bolgeler arasi bulasma etkisinin
giiciiniinde bolgeden bolgeye degistigini de gosteren sonuglara varilmistir. Bu
kapsamda her iki yoOntemle elde edilen sonuglara dikkatle bakildiginda birbirini
destekleyen perspektifde ¢iktilara varildig: goriilebilir. Yani 7 bolgeye ayrilan diinyada
tim bolgeler arasinda bir bulagma etkisinden bahsetmek olduk¢a zordur. Yapilan
bolgeler arasi ikili yatay kesit bagimlilik testlerinde belli bdlgeler arasinda bulasma
etkisi mevcut ve gii¢lii iken (6zellikle Dogu Asya/Pasifik ve Latin Amerika/Karayipler
arasinda) belli bolgeler arasinda (Giiney Asya ve Alt-Sahara) neredeyse hicbir bulasma

etkisi gdzlemlenmemistir.
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Boylesi bir calisma ile; belli bir bolgeye yapilan yatirima iliskin hassasiyetler ve risk
degerlendirmeleri yapilirken c¢evresel faktorlerin degerlendirilmesinde, gz Oniine
alinacak bir degisken olarak bulasmanin varlig1 ortaya konmustur. Ulkeler hem kendi
makro iktisadi politkalarmi belirlerken hem de farkli iilkelerle ticari iliskilerini
zenginlestirirken bu etkiyi de goz Oniine alabilirler. S6z konusu ¢aligma bu kapsamda
tilkelere kendi ekonomik yapilanmalar1 sirasinda karsi karsiya kalabilecekleri risklerle
ilgili bilgi vermektedir. Buna ek olarak; bu caligma ile, yatirimcilarin portfoylerini
olustururken yapacaklari risk ve getiri analizinde risk sayisallagtirilmasinda ve portfoy
araclarinin se¢iminde kullanabilecekleri bir yontem olarak bulagma etkisini géz oniine
almalar1 gerektigi savunulabilir. Ayrica bulasma etkisi uluslararast kalkinma amach
orgiitler i¢in de yapacaklar1 yatirimlarin sinerji etkisini gormek adina ya da ortaya ¢ikan
bir riskin nasil hareket edebilecegini gérmek adina bir trend saglayacak, bir kriz aninda
krizin hangi yolu nasil takip edecegine dair ya da bir yatirimin pozitif etki dogurmasi
durmunda bunun nasil hereket edecegine dair bir bilgi sunmaktadir. Bu bilgiler politika

ve strateji olusturmada oldukca degerli ve 6nemli birer kaynaktir.
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EK A

A.1 Veri Diizenleme Calismalari

Bolge: 1,2,3,4,5,6,7

Visual Basic: Sonuc veri siralamasi: P1, 1998,1 .....Pn,2017,7

Sub ForNext 06()

satir = 1

sutun = 12

Worksheets(1).Cells(satir, sutun).Value = "Sonug Veri"

Forx=2To 3174 'l. Siitun

Fory =2 To 21 2. Siitun

satir = satir + 1

Worksheets(1).Cells(satir, sutun).Value = Worksheets(1).Cells(x, 1).Value & "," &
Worksheets(1).Cells(y, 2).Value

Nexty

Next x

End Sub

Excel: =CONCATENATE(L2,",",M2)

=VLOOKUP(B21,'Macintosh HD:Users:mbozkurt:Desktop: tezdata Bolgelere
Gore:[3Bolgesel.xIsx]Peer Comparison'!$A$1:$2$70000,MATCH(C21,Macintosh
HD:Users:mbozkurt:Desktop: tezdata

:Bolgelere Gore:[3Bolgesel.xIsx]Peer Comparison'!$A$2:$7$2,0),0)

Kukla Bolgelerigin 10 0000 111 dizinleri olusturma
=IF(VALUE(RIGHT($A18,1))=1$17,1,0)

Bu ¢alismalar sonucu asagida 6rnek 6zeti yer alan toplam 125580 satir ve 13 kolondan
olusan yeniden diizenlenmis veri setini elde ettik.
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A.2 Yeni Veri Seti Goriiniimii

Regionof

Headquarter
Identifier (RIC)  CompanyName s
Summary (6293)
£A0Q Electronic Arts Inc America
ETCIAPK Electronic Tele-Co America
LRAD.OQ LRAD Corp. America
ECONB.BR Econocom Group Europe
ESCCPK Evans & Sutherlan America
FICON Fairsaac Corp  America
EACO.PK EACOCorp. America
GG5.DE Gigaset AG Europe
ERICH.ST Telefonaktiebolag Europe
DAMG.DE DataModul AG Pr Europe
FEVG.DE Fortec Elektronik, Europe
0167.HK IDTInternational Asia
KCEBK KCEElectronics P( Asia
MPIMKL Malaysian Pacific Asia
0521.HK CWTinternationa Asia
0250.HK Sino- Technology Asia

Net ales
(usp)
Inthe last 20 FY
(2=Avg)
F19 F2 2} o
U SO S
A WO S S
U B B
A B S S
U W B
S B S S
. W B
. SO S S
0.00 I W G

ToTotal
Revenue, % (usp)
Inthe last 20 FY Inthe last 20 FY
(2=Ave) (£=Avg)
19 P2 A1 o 9 F2 Y1 o
74%  115.0%  142.4%
163%  250%  24.9%  25.6%
133%  269%  110%  17.0% s
4045%  12.0%  146%  12.3% wwm
0.0% 0.0% 0% 0.0% s
16.6% 6% TA%  9.5% mmm
119%  118%  118%  11.9% e
0.0% 0.0%  00%  0.0% wmm
0.0% 00%  00%  0.0% .00 s M N
152%  133%  13.0%  17.3% s
0.0% 29%  27%  2.1% wm
0.0% 0.0% 0% 0.0%
0.0% 38%  52%  B.1% wm
0.0% 00% 0% 0.0% wmmm
0.0% 0.0% 0% 0.0% wmm
0.0% 00%  00%  00% .00 s MY NS
0.0% 7% 46%  16% 0.00 s tassemeny | s

TREC

Industr

Inthe last 20 FY TRBC Industry y Group
Name Name

I W O I B SO WM Software  Softwareg
A S G Y S W W Phones & Hand Computer
| S O I | MO W Communicatic Communi
S W S S SO S 1T Services & C Software 8
U S O S SIS W WA CompUter Har Computer
. W O Y S WO W Software  Softwared
S O S S MM W Electronic Equ Electronic

| S SO SO S S I Electronic Equ Electronic
S S S S R B Semiconducto Semicond:
O S S SO S I I Electronic Equ Electronic
. S S S S I B Semiconducto Semicond:
S O S S S M Semiconducto Semicond:
.00 i AN WS 1T Services & C Software
0.00 s sty wssssy Software  Software®

1 0 0 0 0 0 0
1 0 0 0 0 0 0
1 0 0 0 0 0 0
108717.082 162793.973 1 0 0 0 0 0 0 4 804,957.05 O HiHH#H#HHIH
362289.562 362289.562 1 0 0 0 0 0 0 5 HiHHHHIHI] O HH#H#HIIH
0 143829.639 1 0 0 0 0 0 0 6 HuHHHHIHI] O HH#RHHHIH
0 127320.551 1 0 0 0 0 0 0 7 221,095.57 O HEH#RHHHIR
0 318402.791 1 0 0 0 0 0 0 8 210,041.93 O HEHEHIHIRY
0 488794.223 1 0 0 0 0 0 0 9 200,269.86 O i
0 213589.257 1 0 0 0 0 0 0 10 134,091.91 O #iHHH#H#H#
0 133912.005 1 0 0 0 0 0 0 11 199,254.61 0

Sheet1
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B.1 Statik Model Rats Paket Yazilim Kodu

All 125581 Data(format=xlIsx,org=obs)
Com start = 1

Com end = 125581

Smpl start end

Com nobs = 125581

Linreg TA/Resid

#RD D/ENS T D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7
Print / Resid

Ek B
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Ek C

C.1 Otoregresif Dinamik Regresyon Modeli Rats Yazilim Kodu

All 125581 Data(format=xIsx,org=obs)

Com start = 1

Com end = 125581

Smpl start end

Com nobs = 125581

Linreg TA/Resid

# TA{1} NS GP RD de time dl d2 d3 d4 d5d6 d7
Print / Resid
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Ek D

D.1 Otoregresif Distributed Lag Model Rats Yazilim Kodu

All 125581

Data(format=xIsx,org=obs)

Com start = 1

Com end = 125581

Smpl start end

Com nobs = 125581

linreg TA / resid

# TA{l1} NSNS{1} GP GP{1} RD RD{1} de de{1} TIME TIME{1} d1 d2 D3 D4
D5 d6 d7

Print / Resid

D.2 fT AR Regresyon Modeli Rats Yazilm Kodu

all 125581

open data ratdata.xlsx

data(format=xlsx,org=obs)

com start = 1

com end = 125581

smpl start end

com nobs = 125581

com al = %beta(l), a2 = %beta(2), a3 = %beta(3), a4 = %beta(4)
set sinl = sin(2.*%pi*t/nobs)

set cosl = cos(2.*%pi*t/nobs)

set NSF1 = sinl*cosl1*NS

set GPF1 = sinl *cos1*GP

set RDF1 = sinl*cos1*RD

set TIMEF1 = sinl*cos1*TIME

linreg TA / resid

# ta{l} NSF1 GPF1 RDF1 timeF1 dl d2d3d4d5 d6 d7
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Ek E

E.1 FII -AR Regresyon Model 1 Rats Yazilim Kodu

all 125581

open data ratdata.xlsx

data(format=xlsx,org=obs)

com start = 1

com end = 125581

smpl start end

com nobs = 125581

com al = %beta(l), a2 = %beta(2), a3 = %beta(3), a4 = %beta(4)
set NSF2 = (sinl+cos1)*NS

set GPF2 = (sinl+cos1)*GP

set RDF2 = (sinl+cos1)*RD

SET timeF2 = (sinl+cosl)*time

linreg ta / resid

# ta{l} NSF2 GPF2 RDF2 TIMEF2 D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7
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Ek F

F.1 FII-ARDL Model 2 Rats Kodlar

all 125581

open data ratdata.xlsx
data(format=xlsx,org=obs)

com start = 1

com end = 125581

smpl start end

com nobs = 125581

com al = %beta(1), a2 = %beta(2), a3 = %beta(3), a4 = %beta(4)
set NSF2 = (sinl+cos1)*NS

set GPF2 = (sinl+cos1)*GP

set RDF2 = (sinl+cos1)*RD

linreg ta / resid

# ta{l} NSF2 GPF2 RDF2 D1 D5
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Ek G

G.1 FIII-AR Regrasyon Model 1 Rats Kodlar:

all 125581

open data ratdata.xlsx

data(format=xlsx,org=obs)

com start = 1

com end = 125581

smpl start end

com nobs = 125581

com al = %beta(l), a2 = %beta(2), a3 = %beta(3), a4 = %beta(4)
set sinl = sin(2.*%pi*t/nobs)

set cosl = cos(2.*%pi*t/nobs)

linreg ta /resid

# sinl cosl ta{l} time ns gp rd d1 d2 d3 d4 d5 d6 d7

G.2 FIII-AR Regrasyon Model 2 Rats Kodlar:

all 125581

open data ratdata.xlsx
data(format=xlsx,org=obs)

com start = 1

com end = 125581

smpl start end

com nobs = 125581

com al = %beta(l), a2 = %beta(2), a3 = %beta(3), a4 = %beta(4)
set sinl = sin(2.*%pi*t/nobs)

linreg ta /resid

# sinl ta{l} time ns gp rd d1 d2 d3 d4 d5 d6
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Ek H

H.1 FI-ARDL Regrasyon Model Rats Kodu

all 125581

open data ratdatatez.xlsx
data(format=xlsx,org=obs)
com start = 1

com end = 125581

smpl start end

com nobs = 125581

set sinl = sin(2.*%pi*t/nobs)
set cosl = cos(2.*%pi*t/nobs)
set NSF1 = sinl*cos1*NS
set GPF1 = sinl*cos1*GP
set RDF1 = sinl*cos1*RD
set TF1 = sinl*cos1*TIME
set DEF1 = sinl*cos1*D/E
linreg TA / resid

# ta{l1} RDF1 RDF1{1} NSFI1 NSF1{l1} GPF1 GPF1{l} TF1TF1{l} dl d2d3d4

d5s dé6 d7
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Ek1

I.1 FI ARDL Model 1 Rats Kodu

all 125581

open data ratdatatez.xlsx
data(format=xlsx,org=obs)
com start = 1

com end = 125581

smpl start end

com nobs = 125581

set sinl = sin(2.*%pi*t/nobs)
set cosl = cos(2.*%pi*t/nobs)
set NSF1 = sinl*cos1*NS
set GPF1 = sinl*cos1*GP
set RDF1 = sinl*cos1*RD
set TF1 = sinl*cos1*TIME
set DEF1 = sinl*cos1*D/E
linreg TA / resid

# ta{l} RDF1 RDF1{1} NSFI1 NSF1{l} GPFI1 GPF1{l1} TF1TF1{l} dl d5
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EKJ

J.1 FII ARDL Model 1 Rats Kodu

all 125581

open data ratdatatez.xlsx
data(format=xlsx,org=obs)
com start = 1

com end = 125581

smpl start end

com nobs = 125581

set sinl = sin(2.*%pi*t/nobs)
set cosl = cos(2.*%pi*t/nobs)
set NSF2 = sinl+cos1 *NS
set GPF2 = sinl+cos1*GP
set RDF2 = sinl+cos1*RD
set TF2 = sinl+cos1*TIME
set DEF2 = sinl+cos1*D/E
linreg TA / resid

# ta{l1} RDF2 RDF2{1} NSF2 NSF2{1} GPF2 GPF2{l} TF2 TF2{l} dl d2d3 d4

d5s dé6 d7
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Ek K

K.1 FII- ARDL Model 2 Yeni Rats Kodu

all 125581

open data ratdatatez.xlsx
data(format=xlsx,org=obs)
com start = 1

com end = 125581

smpl start end

com nobs = 125581

set sinl = sin(2.*%pi*t/nobs)
set cosl = cos(2.*%pi*t/nobs)
set NSF2 = sinl+cos1 *NS
set GPF2 = sinl+cos1*GP
set RDF2 = sinl+cos1*RD
set TF2 = sinl+cos1*TIME
set DEF2 = sinl+cos1*D/E
linreg TA / resid

# ta{l1} RDF2 RDF2{1} NSF2 NSF2{1} GPF2 GPF2{l} TF2dl d5

272



Ek L

L.1 FII - ARDL Model 3 rats kodu

all 125581

open data ratdatatez.xlsx
data(format=xlsx,org=obs)
com start = 1

com end = 125581

smpl start end

com nobs = 125581

set sinl = sin(2.*%pi*t/nobs)

set cosl = cos(2.*%pi*t/nobs)

set NSF2 = sinl+cos1 *NS

set GPF2 = sinl+cos1*GP

set RDF2 = sinl+cos1*RD

set DEF2 = sinl+cos1*D/E

linreg TA / resid

# ta{l} RDF2 RDF2{1} NSF2 NSF2{1} GPF2 GPF2{1} dl1 d5
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EkM

M.1 FIII - ARDL Model 1 Rats Yazilim Kodu

all 125581

open data ratdatatez.xlsx
data(format=xlsx,org=obs)
com start = 1

com end = 125581

smpl start end

com nobs = 125581

set sinl = sin(2.*%pi*t/nobs)
set cos1 = cos(2.*%pi*t/nobs)
linreg TA / resid

# ta{l} sinl cos] RD RD{1} NSNS{1} GP GP{1} TT{1} dl d2d3d4d5 d6 d7
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Ek N

N.1 FIII- ARDL Model 2 rats kodu

all 125581

open data ratdatatez.xlsx
data(format=xlsx,org=obs)
com start = 1

com end = 125581

smpl start end

com nobs = 125581

set sinl = sin(2.*%pi*t/nobs)

set cos1 = cos(2.*%pi*t/nobs)

linreg TA / resid

# ta{l} sinl cos] RD RD{1} NSNS{1} GP GP{1} TT{l} d2d5 d6
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EK O

O.1 FIII- ARDL Model 3 Rats Kodu

all 125581

open data ratdatatez.xlsx
data(format=xlsx,org=obs)
com start = 1

com end = 125581

smpl start end

com nobs = 125581

set sinl = sin(2.*%pi*t/nobs)

set cos1 = cos(2.*%pi*t/nobs)

linreg TA / resid

# ta{l} sinl cos] RD RD{1} NSNS{1} GP GP{1} T T{l} d2
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Ek P

P.1 FIV- ARDL Model 1 Rats Yazilim Kodu

all 125581

open data ratdata.xlsx
data(format=xlsx,org=obs)
com start = 1

com end = 125581

smpl start end

com nobs = 125581

Set sinl = sin(2.*%pi*t/nobs)
Set cos1 = cos(2.*%pi*t/nobs)
Set sin2 = sin(2.*%pi*2*t/nobs)
Set cos2 = cos(2.*%pi*2*t/nobs)
Linreg TA/Resid

# TA{1}sinl sin2 cosl cos2 RD GP NS T D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7
Print / Resid
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Ek R

R.1 FIV- ARDL Model 2 Rats kodu

all 125581

open data ratdata.xlsx
data(format=xlsx,org=obs)
com start = 1

com end = 125581

smpl start end

com nobs = 125581

Set sinl = sin(2.*%pi*t/nobs)
Set sin2 = sin(2.*%pi*2*t/nobs)
Linreg TA/Resid

#TA{1} sinl sin2 RD D/E NS T D2 D4 D5 D6
Print / Resid

278



Ek S

S.1 Bolgeler Arasi Testler icin Rats Programi (Ornek 3 Bolge)

Data Input "Cross Section Dependency Test" Pesaran 2004

sk sk sk st ske sk sk sk sk st ske sk sk sk sk st sk ske sk sk st sk sk sk sk sk st sk ske sk sk sk st sk ske sk sk st sk sk sk sk sk st ske sk sk st sk st sk sk sk skeosteoske sk sk skeskeskeske sk sk sk skesk sk sk
all 520

open data resid_345.xlsx

data(format=xlsx,org=obs)

Com Ns =3 ;* Change this as country number +1

com Tp =520 ;*Change this as Number of periods

com Tp2 = Float(Tp*2)

com degree = Ns*(Ns-1)/2

com deg = Float(Ns*(Ns-1))

com B = sqrt(Tp2*(1/deg))

st ke ke ok ok ok sk ok ok s s o s s s st st st st st st st st s s s s sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk sk ke sk sk sk sk sk sk ok sk sk sk sk s s s s s s s sl st st sl st sk st sk sk ok
com toplam = 0.0

com toplam2 = 0.0

com toplam3 = 0.0

doi=1,Ns

dog=1,Ns

com ¢ = %corr([series]i, [series]g)

com c2 = ¢**2

com c3 = (Tp*c2)-1

if i<g{

com toplam = toplam+c

com toplam2 = toplam2+c2

com toplam3 = toplam3+c3

*dis toplam 1 g}

enddog

end do i

dis 'Test Results for CROSS SECTION DEP TEST'
'(11:********************************************************************'
com CDIm3 = B*toplam

dis 'Pesaran N large T small No Size Dist BP'
'(11:********************************************************************'
cdf normal CDIm3

com CDImBP = tp*toplam2

dis

13k sk ke sk sk sk sk sk st ske sk sk sk sk st sk ske sk sk sk st sk sk sk sk st sk sk sk sk sk st sk ske sk sk st sk sk sk sk sk st sk ske sk st sk st sk ske sk sk ste sk ske sk sk sk st sk sk sk skeskeske sk sk sk sk
dis 'Breusch Pagan'

13k sk ke st sk sk sk sk st ske sk sk sk sk st sk ske sk sk sk st sk sk sk sk st sk sk sk sk sk st sk ske sk sk s sk sk sk sk sk st sk sk sk st sk st sk ske sk skeoste sk ske sk skt st sk sk sk skeskeske sk sk sk sk
cdf chisqr CDImBP degree

com A = sqrt(1.0/(Ns*(Ns-1)))
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com CDIm2 = A*toplam3

dis

13k sk sk sk sk sk sk sk st ske sk sk sk sk st sk ske sk sk st st sk sk sk sk st sk sk sk sk sk st sk ske sk st st sk sk sk sk sk st sk ske sk st sk st sk ske sk sk ste sk ske sk sk sk st sk ske sk skeskeske sk sk sk sk
dis 'N large T small Size Dist BP'

dis

13k sk ke sk sk sk sk sk st ske sk sk sk sk st sk ske sk sk st st ske sk sk sk st ske sk sk sk sk st sk ske sk st st sl sk sk sk sk st sk sk sk st sk st sk sk sk sk ste sk sk sk sk sk st sk sk sk skeskeske sk sk sk sk
cdf normal CDIm2

dis
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