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ABSTRACT

Purpose - This study examines and documents spatial heterogeneity in Istanbul housing market using Geographically Weighted Model (GWR).
Methodology - A GWR model with a Gaussian kernel and an adaptive bandwidth based on cross-validation is employed on a cross-sectional
housing listing data set. Additional analysis is provided using geographically weighted Spearman’s rank correlation measure between prices
and variables.

Findings- GWR model substantially boosts goodness of fit in our pricing model compared to a standard hedonic regression model. The
variation within GWR coefficients is high and of micro nature. Median GWR coefficients often differ from standard hedonic regression
coefficients. The variability of coefficients is plotted on map.

Conclusion- Findings suggest the existence of spatial non-stationarity in standard hedonic regressions and favor the use of models
appropriate for spatial heterogeneity. Findings encourage further research in hedonic models applications such as in quality adjustments to
price indices.

Keywords: Spatial heterogeneity, spatial non-stationarity, geographically weighted regression, Istanbul housing market, quality adjusted
price index
JEL Codes: C31, R30, R31

1. INTRODUCTION

Real estate properties are location fixed and therefore real estate markets are a natural domain for incorporating spatial
models. An important distinction in the effects of space is between spatial dependence (spatial autocorrelation) and spatial
heterogeneity. The spatial dependence is defined as “the lack of independence which is often present among observations
in cross-sectional data sets” and spatial heterogeneity as “structural instability over space” such as “heteroskedasticity,
random coefficient variation and switching regressions” (Anselin, 1988). This study employs a geographically weighted
regression (GWR) model to examine the spatial heterogeneity in Istanbul housing market.

GWR (Brunsdon et al., 1996; Fotheringham et al., 1997) is a technique used to incorporate a space definition to regressions
and enables the exploration of spatial heterogeneous processes. Using an adaptive bandwidth and a Gaussian kernel, we
employ a GWR model to our data in order to explore spatial heterogeneity. We use a cross-sectional listing database of
housing sales in Istanbul and additional data regarding the city that are collected from open sources.

We find that GWR model substantially boosts goodness of fit in our pricing model. The coefficients of all variables exhibit
large variation across Istanbul over space and median GWR coefficients often differ from standard hedonic regression
coefficients. Additional analysis is provided using geographically weighted Spearman’s rank correlation measure between
prices and variables. Our findings suggest spatial non-stationarity in Istanbul housing market and our results are aligned with
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those reported in other housing markets in terms of spatial heterogeneity (Bitter et al., 2007; Huang et al., 2010; Lu et al.,
2014; Wu et al., 2014).

Spatial heterogeneity constitutes a problem for global standard hedonic regressions as it violates its assumptions. While
hedonic models can be applied in many different methods, using them without sufficient regard of spatial heterogeneity
might result in misleading results. One application of hedonic models worth focusing on is the quality adjustments made on
price indices to differentiate price increases associated with quality increases (Statistical Office of the European Communities
et al., 2013). For this reason, accounting for spatial heterogeneity in price indices has been suggested in literature (Barcena
et al., 2014; Brunauer et al., 2012; Olszewski et al., 2017), Our findings similarly encourage consideration of spatial
heterogeneity when using hedonic models in housing markets.

The next section of this paper provides a literature review on GWR and its use on housing markets. Data is explained in Section
3. Section 4 states findings and a discussion of the findings, and Section 5 presents brief conclusion of this study.

2. LITERATURE REVIEW

In order to analyze the spatial heterogeneity in housing prices, we use the GWR model by Bitter et al. (2007) as GWR models
differ from spatial dependence models in being able to explore spatial heterogeneous processes. While spatial dependence
models accommodate residuals, GWR explicitly allows parameter estimates to vary over space. It fits many weighted
regressions in a moving window and it could be used as an exploratory tool for coefficient variation across a surface.

Following the presentation of GWR by Bitter et al (2007), consider a standard hedonic regression, in a representation where
the subscripts are explicitly denoted:

Vi =+ Y BrXix + € (1)

where « is the intercept, By is the coefficient of kth independent variable, x;;, is the it observation of kth independent variable,
and € is the random error term.

GWR differs from standard hedonic regression by making coefficients local estimates instead of a global estimate:
Vi =%+ Xy m BucXik + € (2)

where & is the intercept, B is the coefficient of kth independent variable at location i, x;; is the ith observation of kth
independent variable, and € is the random error term.

The variation in a parameter’s coefficient estimates across observations comes from a weighted least squares approach such
that different emphasis is put on different observations during estimation of a parameter at different locations. Thus, the
estimator of GWR in matrix notation is:

B, = X'GX)X'Gyy (3)
where X is a set of independent variable vectors, and G; is a spatial weighting matrix.

Note that the spatial weighting matrix in GWR represents the spatial definition through which the weights of observations
around a locality in a weighted regression are determined. This is in contrast to spatial weights matrices in spatial dependence
models, where it represents the spatial definition among observations through which a spatial process occurs and spatial
interaction is observed in the form of error structure or spillovers. Both matrices, on the other hand, serve the same purpose
of favoring nearby observations in a prediction setting. One possible specification for the spatial weighting matrix in GWR
could again be a Gaussian form:

—d;; 2
6 =(5) @
where dl-j is the distance between observations i and j, and R is the bandwidth parameter

The bandwidth parameter is a tool to control the window of the sliding regressions over the space. The larger the bandwidth
gets, the larger the range of the nearby observations are included and the closer the GWR model gets to an OLS model. The
model becomes more local as the bandwidth gets smaller; however, the locality is bounded by the fact that the number of
observations should be high enough for each regression to provide enough degrees of freedom for estimation. While a priori
specification of the spatial weighting schema, the kernel, and the bandwidth is required in GWR, there are adaptive
procedures through which a bandwidth is selected in an automatic manner. In this study, such an automated procedure with
the Gaussian form is used and the distances are interpreted as adaptive distances.
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Proposed as an exploratory spatial technique, GWR has more recently been applied to various areas of real estate and urban
studies, such as in spatiotemporal analysis of housing price variation (Huang et al., 2010; Wu et al., 2014; Yao & Fotheringham,
2016), examining urban growth (Salvati, 2019), in housing segmentation (Manganelli et al., 2014) and in differentiating
determinants of rent (Bera & Kangalli Uyar, 2019). According to a simulation study by Paez et al. (2011), GWR can indeed be
used to determine spatial nonstationarity; however, inferring spatial relationships with GWR is error prone, particularly in
small samples, due to spurious relations. In addressing spatial heterogeneity, it has more explanatory power and predictive
accuracy than spatial expansion techniques (Bitter et al., 2007).

Studies on house pricing using GWR methodologies involves a range of approaches. In spatiotemporal studies, Huang et al.
(2010) and Wu et al. (2014) using hedonic models, and Yao & Fotheringham (2016) using semi-parametric models document
the existence of spatial heterogeneity and temporal effects in several housing markets. Bitter et al (2007) use hedonic model
in the cross-section and reports the variability in coefficients in Tucson, Arizona. Hanink et al. (2012) use a hedonic model at
an aggregate county level and finds local variations in structural and contextual characteristics of housing across China. Lu et
al.(2014) explores using non Euclidean distance metrics. Brunauer et al. (2012), Barcena et al. (2014) and Olszewski et al.
(2017) tries to improve hedonic price indices using GWR and semi-parametric approaches in Austria, Spain and Poland
housing markets, respectively.

There has been a few studies on the Istanbul housing market about the necessity or the use of the spatial models. Keskin
(2008) reports the need for the inclusion of spatial factors while Ozus et al. (2007) employs different regressions for different
districts of Istanbul. Moreover, Koramaz and Dokmeci (2012) performs spatial interpolation and presents a spatial distribution
of the regression residuals on map. Kangalli Uyar and Yayla (2016) compares performance of spatial models to find better
performance of spatial Durbin model.

3. DATA AND METHODOLOGY

3000 observations of housing listings across Istanbul as of October 15, 2017 are used in this analysis. The data set is provided
by HurriyetEmlak.com, a well-known marketplace for real estate listings in Turkey. The data set is a random sample of the
active listings at the cross-section; therefore, is not exposed to inflationary time effects of the data collection period. In
addition to provided data, a primary data set of significant locations, such as public transportation stops and hospitals, schools
or universities in the city is used.

Each observation consists of an attribute set regarding the structural characteristics and locational characteristics of the
housing unit and the location of an observation is given by the geolocation of the property. Structural characteristics are age,
area, number of bedrooms, number of living rooms and number of bathrooms. Locational characteristics of a housing unit
consists of distances to closest social services or significant points such as shopping malls, universities or major transportation
stops.

The administrative divisioning of Istanbul consists of districts and neighborhoods. Figure 1 shows the administrative units on
map. The map on the left in Figure 1 shows the district and the map on the right shows the neighborhoods. In comparison,
Figure 2 shows our data distribution on map. The map on the left in Figure 2 are the housing units on map and the map on
the right reflects the density of observations.

Figure 1: Districts (left) and neighborhoods (right) of Istanbul
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Figure 2: Locations (left) and the density (right) of the observations on map

4. FINDINGS AND DISCUSSIONS

A median housing unit in Istanbul housing market for sale in 2017 is a recently built 3 bedrooms 120 square meters’ apartment
with a price tag of 540,000TRY. There is schooling, a police department and a major transportation stop within a kilometer
and it can reach to a fire department, a shopping mall and a university within one and half kilometers. On the other hand,
the housing unit can vary substantially, especially in prices. The summary statistics of all variables are given in Table 1.

Table 1: Summary Statistics of the Variables

Statistic N Mean St. Dev. Min 1Q Median 3Q Max
price 3000 1022191 1646082 105000 345000 540000 998500 22425600
logprice 3000 134 0.9 11.6 12.8 13.2 13.8 16.9
age 3000 7.8 11.3 0 0 1 12 50.0
area 3000 130.9 56.9 31 90 120 152 475
bathrooms 3000 1.5 0.7 1 1 1 2 5
livingrooms 3000 11 0.3 0 1 1 1 4
bedrooms 3000 2.6 1.0 1 2 3 3 7
km.2.closest.fire.department 3000 1.67 0.97 0.01 0.94 1.48 2.28 5.17
km.2.closest.hospital 3000 0.93 0.79 0.01 0.46 0.74 1.15 11.07
km.2.closest.shopping.mall 3000 1.68 1.28 0.02 0.85 1.53 2.30 25.44
km.2.closest.police.department 3000 1.05 0.73 0.04 0.52 0.87 1.39 6.71
km.2.closest.transportation 3000 1.55 2.28 0.02 0.56 0.98 1.68 38.63
km.2.closest.priv.preschool 3000 041 0.49 0.01 0.19 0.32 0.52 13.82
km.2.closest.priv.primaryschool 3000 0.80 0.86 0.02 0.40 0.68 1.02 25.43
km.2.closest.priv.secondaryschool 3000 0.78 0.84 0.02 0.41 0.68 0.98 25.42
km.2.closest.priv.highschool 3000 0.88 0.90 0.01 0.44 0.73 1.13 25.42
km.2.closest.public.preschool 3000 2.07 1.80 0.04 0.97 1.61 2.61 13.79
km.2.closest.public.primaryschool 3000 0.41 0.31 0.01 0.21 0.34 0.52 3.18
km.2.closest.public.secondaryschool 3000  0.43 0.33 0.01 0.21 0.35 0.53 4.36
km.2.closest.public.highschool 3000 0.59 0.41 0.01 0.32 0.50 0.75 3.53
km.2.closest.university 3000 1.64 1.49 0.02 0.74 1.34 1.95 12.03

Two types of regression, a standard hedonic regression and geographically weighted regression is employed using the same
log-linear pricing model. This log-linear model includes distances to significant places in the city as direct locational variables
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in addition to a few structural characteristics of the housing unit. The standard hedonic regression model has an R? of 0.5978
(with an adjusted R? of 0.5952). The GWR model substantially improves the goodness of fit with an RZ of 0.9252 (and an
adjusted R? of 0.8952). The residuals of standard hedonic model (left) and GWR models (right) are plotted on the map in
Figure 3. A visual inspection suggests that GWR successfully pulls the residuals towards zero. Comparing both maps, there is
a decrease in coloring in GWR map and the extreme values are reduced.

Figure 3: Standard Hedonic Regression Residuals (left) and GWR Residuals (right) on Map
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The bandwidth of GWR is chosen adaptively by an automated cross-validation process and has a value of 35, meaning that
the geographical weighting is done in bandwidths of nearest 35 neighbors based on great circle distances. The results of both
models are summarized side by side in Table 2. First five statistics in the table columns present the quantiles of the coefficients
of the GWR model and the last two statistics in the columns are coefficients and standard errors in standard hedonic
regression model.

For all of the 19 variables in the regression, the GWR coefficients show great variability. For instance, the coefficients for
variable age vary from -0.0260 to 0.08529 and area vary from 0.0012 to 0.0133 across space. Such variability is not only of
orders of magnitude but also include a sign change.

Most of the median coefficients in GWR are not similar to the standard hedonic regression coefficients. Moreover, there are
often sign differences between the OLS coefficient and the median GWR coefficient. For instance, the age of a housing unit
has a statistically significant coefficient of 0.01 in OLS, while the median GWR coefficient for age is -0.01. Furthermore, the
median GWR coefficient is outside of three standard deviation range of the OLS coefficient.

The variability of selected GWR coefficients are plotted on map in Figure 4. As some coefficients have sharp variation in
extreme values, such as from -12.69 to 60.62 as in distances to a shopping mall, it is not always possible to show relatively
smaller but still large variation on map without selective plotting, the distribution of GWR coefficients on map changes on
variable and the pattern they exhibit is not immediately noticeable.

A similar way of exploring spatial heterogeneity is looking at the direct correlation between the prices and the variables. This
can be done by using geographically weighted summary statistics (Gollini et al., 2015). Using the same adaptive specification
as above, we compute geographically weighted Spearman’s Rank Correlation between natural logarithm of price and selected
variables over space. The results, presented in Figure 5, again shows substantially changing correlations over micro areas and
suggests spatial heterogeneity.

The large variability, sign changes and map distributions of GWR coefficients as well as the differences between median GWR
and OLS coefficients suggest that the hedonic regression results does not seem to be robust across space and indicates spatial
heterogeneity. One alternative cause for this could be multicollinearity among independent variables. According to Wheeler
& Tiefelsdorf (2005) local estimates can be collinear even though independent variables are uncorrelated and this is a
potential cause for numerical instability. On the other hand, Fotheringham & Oshan (2016) argue based on simulation work
that GWR is robust to multicollinearity effects, except for the most extreme cases. The variance inflation factors (VIF’s) for
the global variables in our analysis are provided in Appendix A and they suggest there is no multicollinearity in global
regression as none of the VIF values exceed 10.
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Table 2: GWR and Standard Hedonic Regression on Istanbul Housing Market

Dependent variable: log(price) GWR OoLS
Min 1Q Median 3Q Max Coef Coef SE

(Intercept) 6.36 11.75 12.30 13.01 448.55 12.37*** 0.06
age -0.03 -0.01 -0.01 0.01 0.09 0.01%** 0.00
area 0.00 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01*** 0.00
bathrooms -0.16 0.02 0.08 0.16 0.44 0.29*** 0.02
livingrooms -0.75 -0.27 -0.14 -0.04 0.53 -0.50*** 0.04
bedrooms -0.25 -0.09 0.00 0.07 0.27 -0.13%** 0.02
km.2.closest.fire.department -701.86 -0.14 0.02 0.14 91.75 -0.03** 0.01
km.2.closest.hospital -39.44  -0.18 -0.04 0.12 73491 0.01 0.02
km.2.closest.shopping.mall -12.69  -0.13 -0.00 0.11 60.62 0.09%*** 0.01
km.2.closest.police.department -595.72 -0.15 0.00 0.18 43.96 -0.13*** 0.02
km.2.closest.transportation -52.20 -0.22 -0.02 0.13 412 -0.03*** 0.01
km.2.closest.priv.preschool -1.78 -0.13 0.03 0.18 3.54 -0.16%** 0.03
km.2.closest.priv.primaryschool -15.94  -0.23 0.00 0.25 21.42 -0.14*** 0.03
km.2.closest.priv.secondaryschool -13.83  -0.28 -0.02 0.20 16.84 0.14%** 0.04
km.2.closest.priv.highschool -3.34 -0.17 -0.02 0.18 5.24 0.00 0.02
km.2.closest.public.preschool -2.01 -0.13 -0.01 0.16 695.30 0.04%** 0.01
km.2.closest.public.primaryschool -1.55 -0.16 0.04 0.21 1.23 0.18%** 0.04
km.2.closest.public.secondaryschool -1.60 -0.04 0.09 0.22 1.09 -0.09** 0.04
km.2.closest.public.highschool -8.49 -0.11 0.02 0.15 1.84 0.01 0.03
km.2.closest.university -656.49 -0.11 -0.00 0.18 2.85 -0.04%** 0.01
Observations: 3000 Observations: 3000
R2 0.9252 R2: 0.5978
Adjusted R2 0.8952 Adjusted R2:  0.5952
Kernel Function Gaussian Residual Std. Error:  0.5477
Adaptive bandwidth 35 (df=2980)
Effective number of parameters 858.1418 F-Statistic:233.1068***
Effective degrees of freedom 2141.858 (df=19;2980)
Residual sum of squares: 166.3147 Note: **p<0.05; ***p<0.01

The results are comparable to previous studies in other housing markets in terms of GWR performance and coefficient
variation. Results in the literature similarly convey variation of orders of magnitude, including sign changes, in GWR coefficient
estimates (Bitter et al., 2007; Huang et al., 2010; Lu et al., 2014; Wu et al., 2014).

While using spatial fixed effects could alleviate the severity of the problem for standard hedonic regression, the micro nature
of the heterogeneity suggests that it is unlikely to reduce it to a satisfactory degree. The adaptive bandwidth of 35 used in
this analysis defines a smaller area than many spatial fixed effect units in Istanbul Housing Market. In fact, Olszewski et al.,
(2017) report a relatively better behaved OLS results in their pricing model, where the OLS coefficient is comparable to median
GWR coefficients; regardless, their GWR coefficients still exhibit variation.

As the results point to a shortcoming of standard hedonic models, one practical implication of spatial non-stationarity is
regarding the use of hedonic models in house price index quality adjustments. For instance, Eurostat (Statistical Office of the
European Communities et al., 2013) and similarly CBRT (Hulagi et al., 2016) uses hedonic models in performing quality
adjustments to house price indices. If, however, the shadow prices inferred by the hedonic regression is non-stationary as
our results indicate, then the quality adjustments, even over the median property, could be misaligned depending on the
models used. In the case of Turkey, Hilagl et al., (2016) employs a geographical stratification at a sub-city (above
neighborhood) level in running hedonic regressions for quality adjustment purposes. In comparison, our results suggest
spatial non-stationarity at a more local level with a different model, a possibility which has been explored in literature
(Barcena et al., 2014; Brunauer et al., 2012; Olszewski et al., 2017).
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Figure 4: GWR Residuals on Map
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Figure 5: Spearman Correlation between Logprice and Variables
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5. CONCLUSION

This paper documents spatial heterogeneity in Istanbul housing market. We employ a GWR model with a Gaussian kernel and
an adaptive bandwidth based on cross-validation. Using a log-linear pricing model having structural and locational housing
characteristics in a GWR model allowing for spatial heterogeneity, the R? is significantly increased from 0.60 to 0.93. The
variation in GWR coefficients is high and of micro nature. Median GWR coefficients often differ from standard hedonic
regression coefficients.

The findings suggest spatial non-stationary in house pricing regression coefficients. Results are confirmed using a
geographically weighted Spearman’s rank correlation. The results are comparable to those reported in the literature for other
housing markets in terms of performance, coefficient variability and sign changes (Bitter et al., 2007; Huang et al., 2010; Lu
etal., 2014; Wu et al., 2014).

An implication of spatial non-stationarity is regarding the use of hedonic models in house price index quality adjustments.
Hedonic models are used to differentiate between quality price increases and inflationary house price increases (Hiilagu et
al., 2016; Statistical Office of the European Communities et al., 2013). However, our findings support the idea that it could be
beneficial to incorporate local spatial heterogeneity in price indices. (Barcena et al., 2014; Brunauer et al., 2012; Olszewski et
al., 2017)

DOI: 10.17261/Pressacademia.2020.1304 305



Journal of Economics, Finance and Accounting —JEFA (2020), Vol.7(4),p.298-307 Morali, Yilmaz

The results calls for caution in the use of hedonic pricing in policy making. The use of statistics based on hedonic pricing in
policy decisions requires the spatial heterogeneity of the market to be kept in mind and further discussion on spatial non-
stationarity is needed before applying them to decision making processes of far reaching decisions.
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APPENDIX A

Table 3: Global VIF Values

Statistic N
age 1.13
area 441
bathrooms 2.35
livingrooms 1.24
bedrooms 3.33
km.2.closest.fire.department 1.28
km.2.closest.hospital 2.26
km.2.closest.shopping.mall 1.96
km.2.closest.police.department 1.48
km.2.closest.transportation 2.45
km.2.closest.priv.preschool 2.79
km.2.closest.priv.primaryschool 8.77
km.2.closest.priv.secondaryschool 3.56
km.2.closest.priv.highschool 8.83
km.2.closest.public.preschool 1.66
km.2.closest.public.primaryschool 1.84
km.2.closest.public.secondaryschool 1.54
km.2.closest.public.highschool 1.95
km.2.closest.university 2.43
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ABSTRACT

Purpose- The aim of this study is to analyze the determinants of benchmark interest rate for Turkey that on framework of Turkey's economic
and financial determinants of the political cycle of Turkey and examine their relationships and the interactions of indicators to determined
benchmark interest rates.

Methodology- In this study, Augmented Dickey Fuller unit root test was applied to select the method by which long and short term
relationships will be determined. Since the series are stationary at the same level, the VAR model was established and the short-term
relationships were examined with the long-term vector error correction model with the Johansen cointegration test. Impulse-response
analysis, variance decomposition and historical decomposition tests were carried out within the framework of the Granger test test in order
to determine the interactions between variables.

Findings- The benchmark interest rate is balanced in the short and long term with the selected variables and the deviations in the short term
can be corrected in the long term. The variables that affect the benchmark interest the most are gold, inflation and US 10-year bond rates.
Conclusion- The sensitivity of the benchmark rate is high against the shock waves arising from gold prices, inflation and US 10-year bond
rates. Central bank Weighted average funding cost is more determinant in the formation of market rates than real interest rates. In short,
the central bank monetary policy, inflation expectations and interest rates and gold prices abroad determines the formation of market
interest for Turkey.

Keywords: Benchmark rate, real interest, government bonds, VAR model, Johansen Cointegration Test.
JEL Codes: F37, G23, f39

1. INTRODUCTION

Benchmark interest; It refers to the secondary market interest of the Government Bond, which has 2 years to maturity and
has a coupon payment every 3 months. This interest; TRT130515T11 is the interest of the government bond for Turkey. This
interest is named as benchmark interest since it is taken as a reference for many transactions. Benchmark interest rate is a
financial tool used to determine the base price of bonds. This interest rate is the market price of the bond that is bought and
sold in the secondary market. The development of the bond markets is related to inflation rates.

Global financial system; The use of fund surpluses in advanced countries to emerging countries in return for capital gains has
been structured within the framework of financial policy. In a sense, at the global level, it can be stated that investors carry
their savings from financial markets where the cost of money is low to the markets where the cost is higher for capital gain.

The global financial political cycle, which became institutionalized in the 2000s, triggered financial and real sector crises in a
certain period as a result of periodic structural financial fragilities in emerging market economies. As a result of these crises,
the emerging market economies demanding credits from the creditors in advanced economies or the IMF caused the
establishment of a dependency relationship between advanced and emerging markets economies.

The increase in interest rate hike expectations in advanced economies causes an increase pressure on the benchmark interest
rates in emerging economies. The interest rate shocks that emerged with this pressure caused exchange rate and inflation
shocks. In a sense, the factor that provides the systemic link between advanced and emerging market economies in the
functioning of the global financial system is the benchmark interest rates in both country groups. Therefore, the expectation
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of an increase and increase in the benchmark interest rates of emerging countries reveals systemic risks that may cause
financial and economic crises due to interest shocks in emerging markets. Identifying the determinants of the benchmark
bond interest rate and their interactions is vital in monitoring, preventing and controlling these risks.

There are two main approaches in determining interest rates. These are real powers and monetarist approaches. Real power
theory; tells that the rate of interest is determined by real factors. Real factors; It is based on the principle that savings supply
and investment demand determine the interest rate in capital markets. According to Keynes' monetarist approach, interest
is a purely monetary phenomenon. In this context, theories to explain interest rates; Classical interest theory, neo-classical
creditable funds theory, Keynesian Liquidity preference approach, Neo Keynesian Hick-Hanse theory and Tobin portfolio
theory. And also, Barr and Pesaran(1997), Calvo, Leiderman and Reinhart (1993), Dooley, Fernandez-Arias and Kletzer(1996)
and Frankel (1994) maintain that changes in international interest rates have been a key factor influencing capital flows to
emerging market countries in the 1990s.

There is a negative relationship between the price of bonds and interest rate. As the price of bonds increases, their interest
decreases. Relatively high inflation in emerging economies decreases the value of bonds and causes the interest rates of
bonds to increase. Therefore, investors in these markets demand nominal interest; They add a risk premium in addition to
real interest and inflation expectations. Besides, role of various macroeconomic policies and fundamentals for the debt-crisis
and provided the empirical rationale for using certain economic fundamentals in the determination of the risk-premium in
international capital markets (Sachs, 1985). As a consequence of capital flows, the relations between stock and bond returns
have positve sign in short time while the long-term stock-bond relation is significantly negative (Lin, Yang, Marsh and Chen,
2018).

This study in Turkey as an emerging market benchmark rate will be tried experimentally determined in accordance with
structured theoretical framework determinants and interactions. This framework is based on the theoretical determinants of
interest rates and the financial political cycle explained by the global financial system. Depended variable of the 2-year
government bond interest was selected as the benchmark interest for Turkey. The Central Bank weighted average funding
cost, real interest, inflation, USD / TL rate, real effective exchange rate, CDS (Credit Default Swap) and the US 10-year
benchmark bond rate were selected as determining variables.

Johansen cointegration method has been used to perform long-term and short-term equilibrium analysis of independent
variables with the dependent variable. Short-term equilibrium analysis was conducted with error correction model. The VAR
model is established to determine the interactions of independent variables with the benchmark interest rate. Based on this
model, granger/wald tes, variance decomposition, impulse-response analysis, and historical decomposition tests were
performed.

With the variance decomposition method, the degree of explanation of the dependent variable periodically was determined.
Then, the responses of the dependent variable to the shocks occurring in the independent variables were tested using
impulse-response analysis. Extent of disclosure of the variables are calculated retroactively for Turkey with the historical
decomposition method. The results obtained from these tests are explained in relation to each other. In addition, the
obtained results were reviewed for Turkey in line with the theoretical framework of the subject.

2. LITERATURE REVIEW

Experimentally selected literature on government bond rates has generally emerged within the framework of the effect of
interest rates in advanced economies on bonds in emerging market economies. The methodologies used are generally
cointegration, VAR, ARCH-GARCH and panel data tests. Selected literature is summarized in the table below.

Table 1: Selected Literature

Author Term Frequency | Country Method Findings

They found that there is a correct

Demir and 1987- Monthly Turkey Johansen . .
S 2008 2007 Coint i relationship between the amount of
ever ( ) OINTeEration | 4omestic debt and the interest rate.
They found that nominal interest rates
Berument and | 1988- Monthly Turkey Arch And . . . -
increased in response to inflation risk, and
Malatyali 1996 Garch . . .
(1999 that there was an inandrse relationship

between borrowing maturity and interest
rates.
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US Federal Reserand (Fed) interest rates,

Masatci and 1996- Monthly Turkey Johansen . interest rates could not be found in Turkey
Darici (2006) 2004 Cointegration . .
a positiand impact on as expected.
It has been found that the yield curands of
Clare and 1979- Monthly Germany, VAR
Lekkos (2000 2000 4 Dail Eneland and each of these markets are affected by
ekkos ( ) andbaily Ur;gA'an an international factors. It has also been
obserandd that the impact of these factors
increases significantly in times of financial
crisis.
. . Interest rates, CPl and industrial production
Norliza, 2001- Monthly Malasia Johansen . L
. . index haand a significant effect on
Muhammad 2008 Cointegration .
corporate bond yield spreads.
and Masron
(2009)
. As a result of the analysis, it was reandaled
Senkesen 2003- Monthly Turkey Reggression . e .
(2009) 2008 that inandstor sensitivity has a determining
effect on bond yields.
According to the results of the study,
Rodionova 2003- Monthly Russia Johansen . . & . . Y
. . inflation and its expectations, exchange
(2010) 2009 Cointegration . >
And V. rate and money supply increase explain less
navar than a third of the moandments of bond
returns.
In the short term, the changes in bond
Poghosyan, 1980- Daily Advanced Cointegration . . &
. yields deviate from the long-term balance
2014 2010 Economies . . L
in response to changes in the positiand
effect of the debt / GDP ratio, the positiand
effect of real money market interest rates
and the negatiand effect of inflation.
CPI and industrial production in Turkey is
Yavuz (2012) 58(1)(2)_ Monthly Turkey Garch one of about a third of the volatility of the
bond market in Turkey Analysis, Euro / £
exchange rate and reached results can be
explained by the volatility of the US bond
yields.
. The results of the analysis show that there
Chowdhury, 2000- Monthly Emerging Panel data . - . .
is a positiand relationship between the
Bayar and Kilig | 2009 markets . . . .
2013 tri bond index and foreign direct inandstments
( ) countries and inflation, while there is a negatiand
relationship between the bond index and
GDP, total foreign debt stock.
Fen. Yee. Li 1996 Quarter] Malasi ol According to the research results, there is a
en, Yee, Ling, - uarterly alasia s positiand relationship between the short
Cher and Yean | 2003 -
term interest rate and the bond returns.
(2014)
It shows that US macroeconomic news has
Lebedeff 1997- Daily Scandinavia Impulse-
. a more pronounced effect oandrall than
(2014) 2011 Countries Response .
news from European countries. We see that
the Finnish and Swedish goverment bond
markets responded the most to the
spilcreditdr effect of foreign
macroeconomic news.
Hsing (2015) 1999 Month Spai £ h The analysis results in a higher gt debt to
sing 2014- onthly pain garc GDP ratio, a higher treasury bill ratio, a
lower GDP growth rate, a higher expected
inflation rate, a higher US 10-year
goverment bond yield, a lower expected
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nominal effectiand exchange rate, or the
goverment debt crisis caused the Spanish
goverment bond yield to rise.

The obtained results from the models
estimated show that short-term interest
rates are the main drivers of longterm
government bond yields for all three
countries thus supporting Keynes’s
conjectures in the

context of Latin American emerging
markets.

The findings of this study indicate that the
variation of Vietnam government bond
yields is in compliance with the theories of
term structure of interest rate. The results
also indicate that a proportion of the
variation in the yields on Vietnam
government bonds is attributed to the
interest rate itself in the previous period,
base rate, foreign interest rate, return of
the stock market, fiscal deficit, public debt,
and current account balance.

(Simoski,2019) | 2000- Monthly Emerging vector error
2020 Markets correction
(VEC)

Ngo 2006- Monthly Vietnam Egarch
etc.(2020) 2019

3. THE THEORETICAL FRAMEWORK OF THE CONCEPT OF BONDS

Bond; These are debt securities with a maturity of 1 year or more by public authorities or incorporated companes. Basic
concepts about bonds; nominal (nominal) value, maturity, coupon rate and return to maturity concepts. The current price of
the bond and the nominal price of the bond are different concepts. The current price of the bond changes constantly
depending on the supply and demand of the bonds according to the conditions in the market.

The nominal price of the bond is the price that will be paid to the holder of the bond at the end of maturity. Nominal value
represents the amount to be paid to the holder of the bond at maturity. Maturity; It is the time when the payment will be
made to the holder of the bond. Coupon payments represent interim payments to be made. In other words, if the bond is
held until the end of maturity, the return to the investor refers to the return to maturity. It is the interest rate that equates
the present value of the payments obtained from the bond to the current market value. There is a negative relationship
between the price of the bond and the interest rate.

Bonds can be classified as non-coupon bonds, coupon bonds and foreign exchange indexed bonds. Bonds without coupons
are discount bonds. The price of the bond is less than its nominal value. Foreign Exchange Indexed Bonds are bonds that can
be issued in indexed to foreign currency during inflationary periods. Coupon bonds; are divided into 3 as discounted, premium
and break-even bonds.

Table 2: Types of Coupon Bonds

COUPON BOND TYPES PRICE PRICE YIELD

Discount Bond Present price < nominal value Yield to maturity > coupon rate
Premium Bond Present price > nominal value Yield to maturity < coupon rate
Breakeven Bond Present price = nominal value Yield to maturity = coupon rate

The theoretical discussion of the experimental results should be done around the factors affecting the demand and supply of
the bond. When the demand and supply curve of the bond come together, we find the equilibrium price and interest rate of
the bond in the bond market. Equilibrium bond price is found by equating the amount of bonds offered to the amount of
bonds demanded.
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Table 3: Factors Affecting Bond Demand and Supply

FACTORS AFFECTING DEMAND DEMAND BOND PRICE BOND INTEREST
Fortune + + -
Expected Return + + R
Liquidity + + _
Risk - - +
Inflation Expectations - - +
FACTORS AFFECTING THE SUPPLY SUPPLY BOND PRICE BOND INTEREST
Profitability of Investments + - +
Budget Deficit + - +
Inflation Expectations + - +

4. DATA AND METHODOLOGY

In the study, Augmented Dickey Fuller, Johansen cointegration, vector error correction model, Granger Block externality test,
impulse-response analysis, variance decomposition and historical decomposition methods were used.

The level at which the variables become stationary is examined with the Dickey Fuller test. The long-term relationship
between series stationary at the same level is investigated with the help of the Johansen cointegration test. In the study,
johansen test was used instead of ARDL model because time series became stationary in their first differences.

When examining the stationarity of the series, two hypotheses are established. (Augmented- Dickey Fuller, 1979) These
hypotheses can be expressed as follows.

HO: Time series contain unit root.
H1: Time series do not contain unit root.

In this context, HO, which is the null hypothesis that expresses that time series at the level value contains unit root, was
accepted at the 0.05 significance level for all time series. The H1 hypothesis stating that the series do not contain unit roots
was rejected. Therefore, the first difference of the series is taken. Time series h0, which is the null hypothesis stating that the
first difference value contains unit root, was rejected at the 0.05 significance level for all series. The h1 hypothesis, which
states that the series do not contain unit roots, was accepted.

After the long and short term equilibrium analysis, a model was established in the first difference values within the framework
of the unit root test results in order to determine the interaction between variables (Brooks, 2014).

With the variance decomposition, it is determined which variable is the most effective on a time series; Whether this variable,
which is found to be effective, can be used as a policy tool is determined by impulse-response functions. Action-response
functions; It is a method that reflects the effect of a standard error shock that will occur in one of the random error terms on
the present and future values of the internal variables. (Ozgen and Giiloglu, 2004: 97, Barisik and Kesikoglu, 2006: 71).

Whether the long-run model works or not, short-run relationships and short-run deviations from balance are analyzed with
the error correction model. After short and long term relationships, interactions between variables are examined with the
VAR model. Accordingly, Granger Block Externality test was conducted to determine the internal and external variables
among the variables. Accordingly, the order of the variables was determined and the periodic weight of the variables in
explaining the dependent variables was examined using variance and historical decomposition models. With the impact-
response analysis, the status of the variables to be policy variability was examined.

In the study, as a benchmark interest rate of 2-year government bonds turkey is chosen. The theoretical framework that is
drawn to this variable we examined the interaction, the annual inflation (CPI), the real effective exchange rate index, USD /
TRY rate, real interest rates, gold prices (International), US 10-year government bond yield ,, Central Bank of the Republic of
Turkey Weighted average funding cost and CDS premiums variables are included in the analysis. Information on the Data Set
is summarized on the table.
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Table 4: Data Set

VARIABLE CODE TERM FREQUENCY SOURCE
Benchmark Interest TR2YBOND 2011.02-2020.07 Monthly Investing.Com
US 10-Year Bond Interest US10YBOND 2011.02-2020.07 Monthly Investing.Com
Cent. Bank. Net. Fund cost. TCBWFR 2011.02-2020.07 Monthly Tcmb

Real effective exchange rate REEXR 2011.02-2020.07 Monthly Tcmb

Gold (Logarithmic) LOGGOLD 2011.02-2020.07 Monthly Investing.Com
Credit Default Swap CDS 2011.02-2020.07 Monthly Investing.Com
Annual inflation (CPI CPI 2011.02-2020.07 Monthly Tcmb
UsD/TL US_TL_EXC 2011.02-2020.07 Monthly Investing.Com
Real Interest (According to the CPI REINT 2011.02-2020.07 Monthly Investing.Com,
and Benchmark Interest Tcmb

Figure 1: Graps of Data
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5. FINDINGS AND DISCUSSIONS

According to Augmented Dickey Fuller Test results, all series become stationary at the first difference level. In the creation of
unit root test models, T statistic value was selected for the appropriate lag length, and models containing trend and constant
terms were not selected. Since the variables are stationary at the same level, the Johansen cointegration test, which is
structured at level values, is performed in the next step.

DOI: 10.17261/Pressacademia.2020.1305 313



Journal of Economics, Finance and Accounting —JEFA (2020), Vol.7(4), p.308-323 Kuzu

Table 5: Results of Unit Root Tests

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Series: CDS, CPI, LOGGOLD, REEXR, REINT, TCBWFR,
TR2YBOND, US10YBOND, US_TL_EXC

Date: 09/04/20 Time: 18:18

Sample: 2011M02 2020M07

Exogenous variables: None

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on Asymptotic t-statistic (p=0.1): 0
to 12

Total number of observations: 924

Cross-sections included: 9

Method Statistic Prob.**
ADF - Fisher Chi-square 14.9924 0.6625
ADF - Choi Z-stat 0.64691 0.7412

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi

-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Intermediate ADF test results UNTITLED

Series Prob. Lag Max Lag Obs
CDS 0.9334 10 12 103
CPI 0.8039 12 12 101
LOGGOLD 0.8524 0 12 112
REEXR 0.1160 10 12 103
REINT 0.0670 12 12 101
TCBWFR 0.6472 12 12 101
TR2YBOND 0.5030 7 12 106
US10YBOND 0.3962 11 12 102
US_TL_EXC 0.8662 7 11 95

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Series: CDS, CPI, LOGGOLD, REEXR, REINT, TCBWFR,
TR2YBOND, US10YBOND, US_TL_EXC

Date: 09/04/20 Time: 18:20

Sample: 2011M02 2020M07

Exogenous variables: None

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on Asymptotic t-statistic (p=0.1): 5
to 12

Total number of observations: 902

Cross-sections included: 9

Method Statistic Prob.**
ADF - Fisher Chi-square 192.158 0.0000
ADF - Choi Z-stat -11.7488 0.0000

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi

-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Intermediate ADF test results D(UNTITLED)

Series Prob. Lag Max Lag Obs
D(CDS) 0.0000 9 12 103
D(CPI1) 0.0000 11 12 101
D(LOGGOLD) 0.0026 5 12 106
D(REEXR) 0.0004 9 12 103
D(REINT) 0.0000 11 12 101
D(TCBWEFR) 0.0003 11 12 101
D(TR2YBOND) 0.0012 12 12 100
D(US10YBOND) 0.0146 10 12 102
D(US_TL_EXC) 0.0000 11 11 85
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In order to establish the var model for the cointegration test, the appropriate lag length was selected according to the LR
criteria information criteria.

Table 6: Selection of Lag Lenght

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: TR2YBOND LOGGOLD CPI CDS REEXR REINT TCBWFR US_TL_EXC US10YBOND
Exogenous variables:

Date: 09/04/20 Time: 23:17
Sample: 2011M02 2020M07
Included observations: 101

Lag LoglL LR FPE AIC SC HQ
1 -770.4069 NA 0.000170* 16.85954 18.95682* 17.70858*
2 -689.4061 133.1301 0.000176 16.85953* 21.05408 18.55760
3 -636.3457 77.75182 0.000333 17.41279 23.70461 19.95990
4 -565.5185 91.16378 0.000485 17.61423 26.00333 21.01038
5 -467.4923 108.7023* 0.000472 17.27708 27.76345 21.52226

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

In the 5th lag length, a cointegration model including deterministic trend and constant term is used. According to the results,
4 cointegration vectors according to trace values and 3 cointegration vectors according to max eigen values were determined.

Table 7: Results of Johansen Cointegration Test

Date: 09/04/20 Time: 22:57
Sample (adjusted): 2011M08 2020M05

Included observations: 99 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend (restricted)
Series: TR2ZYBOND LOGGOLD CPI CDS REEXR REINT TCBWFR US_TL_EXC US10YBOND
Lags interval (in first differences): 1 to 5

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.596644 343.7134 228.2979 0.0001
At most 1 * 0.491303 253.8277 187.4701 0.0000
At most 2 * 0.456911 186.9133 150.5585 0.0001
At most 3 * 0.320826 126.4756 117.7082 0.0124
At most 4 0.283512 88.17466 88.80380 0.0555
At most 5 0.182219 55.16862 63.87610 0.2168
At most 6 0.150813 35.25371 42.91525 0.2348
At most 7 0.110426 19.06965 25.87211 0.2767
At most 8 0.072822 7.485400 12.51798 0.2966
Trace test indicates 4 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.596644 89.88569 62.75215 0.0000
At most 1 * 0.491303 66.91442 56.70519 0.0036
At most 2 * 0.456911 60.43769 50.59985 0.0036
At most 3 0.320826 38.30093 44.49720 0.2017
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At most 4 0.283512 33.00604 38.33101 0.1803
At most 5 0.182219 19.91492 32.11832 0.6588
At most 6 0.150813 16.18406 25.82321 0.5283
At most 7 0.110426 11.58425 19.38704 0.4548
At most 8 0.072822 7.485400 12.51798 0.2966

Max-eigenvalue test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Cointegration equation and long-term coefficients are estimated within the scope of cointegration vectors. The coefficients
of gold, CDS, real exchange rate, Central Bank weighted average interest, US 10-year bond interest and trend variable
coefficients are positive and other variables have negative coefficients. According to T values, the coefficients of gold, CDS,
real interest, Central Bank interest, dollar rate and trend variable are statistically significant.

Table 8: Coefficents of Cointegration Test

Cointegrating Eq. CointEql
TR2YBOND(-1) 1.000000
LOGGOLD(-1) 0.284796
(0.05939)
[4.79542]
CPI(-1) -7.665373
(1.04590)
[-7.32896]
CDS(-1) 3.87E-06
(1.4E-06)
[2.86128]
REEXR(-1) 2.22E-05
(1.8E-05)
[ 1.20666]
REINT(-1) -5.435786
(1.01105)
[-5.37639]
TCBWFR(-1) 5.408285
(0.78301)
[ 6.90706]
US_TL_EXC(-1) -5.21E-06
(1.4E-06)
[-3.71532]
US10YBOND(-1) 3.034315
(1.41301)
[2.14742]
@TREND(11M02) 0.001470
(0.00071)
[2.07183]
C -2.229428
(¥****) standart errors
[¥***] T statistics value

An error correction model was established to test the model in the short term. With the error correction model, it was
investigated whether the deviations that will occur from the balance in the short term reach the balance in the long term.
The model was created with reference to max eigen values. Accordingly, since there are 3 cointegration vectors, error
correction term coefficient coefficients should be negative and statistically significant. It fulfills this condition according to
the estimated parameters. Among the error correction terms, 2-year benchmark interest, real interest and central bank
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interest are statistically significant. Inflation, real exchange rate and dollar rate variables are positive and other variables are
negative. In the next step, block externality, variance decomposition, impulse-response analysis and historical decomposition
methods were used to determine the interactions between variables.

Table 9: Coefficents of Error Correction Models

Error Correction CointEql Standart Errors T statistic
D(TR2YBOND) -0.122333 (0.03975) [-3.07778]
D(LOGGOLD) -0.355104 (0.17886) [-1.98543]
D(CPI) 0.020849 (0.04388) [0.47518]
D(CDS) -70267.57 (36307.4) [-1.93535]
D(REEXR) 8.012.264 -998.211 [ 0.80266]
D(REINT) -0.147636 (0.03819) [-3.86618]
D(TCBWFR) -0.129862 (0.03387) [-3.83416]
D(US_TL_EXC) 72718.77 (48963.4) [1.48516]
D(US10YBOND) -0.023129 (0.01293) [-1.78926]

According to unit root tests, the variables are stationary at the 1st difference values. For this reason, the 1st difference levels
of the Var model variables were used. First, the appropriate lag length has been tried to be determined. 4. The assumptions
of the Var in Lag model are provided (Brooks,2014).

Table 10: Lag Length Selection for Var Model Established with First Differences

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: D(TR2YBOND) D(CDS) D(CPI) D(LOGGOLD) D(REEXR) D(REINT) D(TCBWFR) D(US10YBOND)
D(US_TL_EXC)

Exogenous variables: C

Date: 09/04/20 Time: 23:48

Sample: 2011M02 2020M07

Included observations: 99

Lag LoglL LR FPE AIC SC HQ

0 -924.6656 NA 0.001257 18.86193 19.09785* 18.95739*
1 -807.8522 210.0282 0.000614* 18.13843 20.49763 19.09296
2 -735.0018 117.7380 0.000751 18.30307 22.78555 20.11669
3 -659.8551 107.7862 0.000933 18.42132 25.02707 21.09402
4 -561.8999 122.6914* 0.000809 18.07879* 26.80782 21.61057
5 -501.1471 65.04845 0.001732 18.48782 29.34014 22.87869

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Table 11: Results of Var Model Assumption Tests

AR ROOT (Modulus 0,88-0,13
PORTMENTAU AUTOCORELATION (probability 0,0
NORMALITY (Jacque Barea, inverse hypothesis. probability) -0,48
HETERODASTICY (chi square test, inverse hypothesis, probability) 0,18

As a reference, the wald test was applied to test causality and block externality at 5% and 10% levels. Based on the results
obtained, it is concluded that the benchmark interest is internal and other variables are exogenous.
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Table 11.Wald Test

Date: 09/04/20 Time: 23:55
Sample: 2011M02 2020M07
Included observations: 101

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Dependent variable: D(TR2YBOND)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(CDS) 4.205315 4 0.3789
D(CPI) 10.21416 4 0.0370
D(LOGGOLD) 15.41639 4 0.0039
D(REEXR) 3.694171 4 0.4490
D(REINT) 4.783512 4 0.3102
D(TCBWFR) 9.976218 4 0.0408
D(US10YBOND) 7.402005 4 0.1161
D(US_TL_EXC) 11.85696 4 0.0184
All 72.99420 32 0.0000
Dependent variable: D(CDS)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(TR2YBOND) 5.038748 4 0.2833
D(CPI) 6.102921 4 0.1916
D(LOGGOLD) 4.234535 4 0.3752
D(REEXR) 13.14825 4 0.0106
D(REINT) 6.050511 4 0.1954
D(TCBWFR) 16.54254 4 0.0024
D(US10YBOND) 2.993819 4 0.5589
D(US_TL_EXC) 5.824938 4 0.2126
All 64.45845 32 0.0006
Dependent variable: D(CPI)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(TR2YBOND) 2.612159 4 0.6247
D(CDS) 9.339441 4 0.0532
D(LOGGOLD) 6.461441 4 0.1672
D(REEXR) 16.50454 4 0.0024
D(REINT) 2.811187 4 0.5899
D(TCBWFR) 10.23513 4 0.0366
D(US10YBOND) 1.503212 4 0.8261
D(US_TL_EXC) 5.645856 4 0.2272
All 60.56941 32 0.0017
Dependent variable: D(LOGGOLD)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(TR2YBOND) 3.803314 4 0.4333
D(CDS) 3.034725 4 0.5520
D(CPI) 4.917517 4 0.2959
D(REEXR) 4.252658 4 0.3729
D(REINT) 5.474941 4 0.2419
D(TCBWEFR) 2.068496 4 0.7232
D(US10YBOND) 4.749355 4 0.3140
D(US_TL_EXC) 2.634527 4 0.6207
All 29.59256 32 0.5889
Dependent variable: D(REEXR)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(TR2YBOND) 4.176662 4 0.3826
D(CDS) 2.773780 4 0.5964
D(CPI) 3.175610 4 0.5289
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D(LOGGOLD) 5.735437 4 0.2198
D(REINT) 5.164807 4 0.2708
D(TCBWFR) 5.535830 4 0.2366
D(US10YBOND) 5.524373 4 0.2376
D(US_TL_EXC) 5.195080 4 0.2679
All 37.94123 32 0.2167
Dependent variable: D(REINT)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(TR2YBOND) 2.163181 4 0.7058
D(CDS) 2.914421 4 0.5722
D(CPI) 2.572335 4 0.6317
D(LOGGOLD) 5.986557 4 0.2002
D(REEXR) 5.576077 4 0.2331
D(TCBWFR) 6.969830 4 0.1375
D(US10YBOND) 1.180201 4 0.8813
D(US_TL_EXC) 2.235588 4 0.6925
All 36.38459 32 0.2718
Dependent variable: D(TCBWFR)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(TR2YBOND) 3.429657 4 0.4887
D(CDS) 5.189175 4 0.2684
D(CPI) 0.470122 4 0.9763
D(LOGGOLD) 2.206224 4 0.6979
D(REEXR) 4.299448 4 0.3670
D(REINT) 0.430807 4 0.9799
D(US10YBOND) 2.812523 4 0.5897
D(US_TL_EXC) 2.604055 4 0.6261
All 72.43549 32 0.0001
Dependent variable: D(US10YBOND)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(TR2YBOND) 1.717716 4 0.7875
D(CDS) 12.02932 4 0.0171
D(CPI) 4.349590 4 0.3608
D(LOGGOLD) 8.153120 4 0.0861
D(REEXR) 2.758867 4 0.5990
D(REINT) 3.405027 4 0.4925
D(TCBWFR) 8.919555 4 0.0631
D(US_TL_EXC) 4.790207 4 0.3095
All 46.46200 32 0.0474
Dependent variable: D(US_TL_EXC)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(TR2YBOND) 2.826535 4 0.5873
D(CDS) 3.717382 4 0.4456
D(CPI) 5.095867 4 0.2776
D(LOGGOLD) 4.127225 4 0.3891
D(REEXR) 2.247607 4 0.6903
D(REINT) 4.468176 4 0.3463
D(TCBWFR) 2.351320 4 0.6714
D(US10YBOND) 0.461209 4 0.9772
All 41.00049 32 0.1323
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According to the results of variance decomposition, the explanation percentages of the dependent variable are excluded
from their effects; gold, inflation, US 10-year bond interest, dollar rate, central bank interest and CDS.

Figure 2: Granger/Wald Tests Scheme
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Figue 3: Variance Decomposition Results
Variance Decomposition using Cholesky (d.f. adjusted) Factors
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According to the results of the impulse-response analysis, the benchmark bond interest was most affected by inflation, the
US 10-year bond interest and the dollar exchange rate shocks, respectively. Shocks occurring over all variables are neutralized
after about 19 months.
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Figure 4: Impulse-Response Analysis Results
Response to Generalized One S.D. Innovations
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According to the historical decomposition results, it is observed that the disclosure percentage of inflation and real interest
rates is high, except for the periods of interest shocks from advanced markets to emerging markets. In periods such as 2013,
2015 and 2017 when financial fragilities increase, it is observed that the US 10-year interest rate and dollar rate variables are
more effective. Apart from a sense of shock period shows that Turkey benchmark bond investors to focus on inflation and
real returns. In times of crisis and shock, the US 10-year bond rates stand out.

Figure 5: Historical Decomposition Results

Historical Decomposition using Generalized Weights
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6. CONCLUSION

It was determined that the independent variables selected as a result of the structured models came into balance with the
2-year Turkish government bond benchmark interest rate in the short and long term-run. In addition, error correction terms
for real interest rates and central bank weighted average funding cost variables are meaningful in short term.

When the factors affecting the benchmark bond rate are analyzed, it is seen that the variables that have the most effective
and significant results on the benchmark rate are gold prices, inflation and the US 10-year bond interest. However, a causality
relationship between gold prices and benchmark interest could not be determined. If we compare these results with the
theoretical framework, inflationary expectations decreased the demand and price of the bond and increased the interest rate
of the bond. According to the impulse-response functions, the short-term impact of gold and US 10-year bond yields; It can
be considered in simulating the risk factor affecting the bond demand. Accordingly, with the increasing risk factor with the
increase in US bonds, the demand and price of bonds decreased and their interest rates increased. According to the historical
decomposition results, it was observed that the explanation effects of inflation and real interest rates increased during the
periods of increase in interest rates.

According to the wald test; The causality in terms of gold, inflation, central bank weighted average funding cost, US 10-year
bond interest rates and 2-year government bond interest rates from the USD / TL exchange rate were determined.

To briefly summarize the results in the combination of the results of all tests; The 2-year benchmark bond's interest for
Turkey, gold as external factors and US 10-year bond yields inflation as internal factors and is sensitive to shocks in the real
interest rate. Although the explanatory power of real interest rates is higher, according to causality tests, the Central Bank
weighted average funding cost is more determinant on the benchmark rate, which is the market rate.
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ABSTRACT

Purpose - In this paper, aftermath of the FX shock experienced in August 2018, as a result of increasing production costs the evolution of
inflation inertia is examined

Methodology - We examined the endogenous nature of inflation and the increase in producer prices after exchange rate changes and the
effect of monetary policies on inflation by using impulse-response analysis for the short term and DCC-GARCH and wavelet analysis for the
medium-long term

Findings- The dynamic conditional correlation coefficients between CPI-MS were not significant even at the 1% significance level (excluding
p2in the CPI-MS model for the 2006-2020 June period) but g2 were negative. It is observed that the persistence degree of short-term shocks
is higher than the persistence degree of variances on the dynamic conditional correlation. Therefore, dynamic conditional correlation is less
affected by past variances depending on time. Moreover, Wavelet coherence (WTC) figures show that the series have very high coherence
areas in the post-currency shock period.

Conclusion- As we can see in the GARCH models, it would not be wrong to link this situation to the palliative and short-term monetary policies
of the Central Bank. The WTC results are also in line with the Impulse-Response and VAR Analysis results, and especially in the August 2018-
August 2020 period, CPI-PPI and CPI-Money Supply and that inflation is affected by PPI and money supply.

Keywords: inflation, DCC-GARCH, impulse-response, wavelet analysis, monetary policy
JEL Codes: E31, E52, C32

TURKIYE EKONOMISI’NDE  ENFLASYON ATALETi: DINAMIK KOSULLU KORELASYON-
GENELLESTIRILMiS OTOREGRESIF KOSULLU DEGISEN VARYANS (DCC-GARCH) VE DALGACIK
(WAVELET) ANALIzi

OZET

Amag - Turkiye ekonomisinde 2018 Agustos ayinda yasanan kur soku sonrasi ve Covid-19 salgininin da etkisiyle Gretim maliyetlerinin artmasi
sonucu enflasyon ataletinin dontsiimi incelenmektedir.

Yéntem - Bu calismamizda enflasyonun endojen yapisini ve kurdaki gegismeler sonrasi Uretici fiyatlarinin artmasi ve uygulanan para
politkalarinin enflasyona etkisini kisa vadede igin etki-tepki analizleri ile orta-uzun vade igin ise DCC-GARCH ve dalgacik (wavelet) analizi
yontemlerini kullanarak irdeledik

Bulgular- TUFE-MS arasindaki dinamik kosullu korelasyon katsayilari %1 anlamlilik diizeyinde (2006-2020 Haziran dénemi icin TUFE-MS
modelindeki gz harig) bile anlamli bulunmamustir fakat g2 negatiftir. Dinamik kosullu korelasyon tizerinde kisa dénem soklarin kalicilik derecesi
varyanslarin kalicilik derecesine gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla, dinamik kosullu korelasyon zamana bagli olarak gegmis
varyanslardan daha az etkilenmektedir. Dalgacik uyumu (WTC) figlrleri, kur soku sonrasi dénemde serilerin gok yiksek koherens alanlarina
sahip oldugunu géstermektedir.

Sonug- GARCH modellerinde de gordigumiiz gibi, Merkez Bankasi’nin palyetif ve kisa vadeli para politikalarina baglamamiz ¢ok da yanls
olmayacaktir, WTC sonuglari da Etki-Tepki ve VAR Analizi sonuglari ile uyumludur ve ézellikle Agustos 2018-Agusotos 2020 déneminde TUFE-
UFE ve TUFE-ParaArzi'nin birlikte hareket ettigini ve enflasyonun, UFE ve para arzindan etkilendigini ifade etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, DCC-GARCH, impulse-response, wavelet analizi, para politikasi
JEL Kodlari: E31, E52, C32
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1. GiRi$

2018 Agustos kur krizinde Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin tek seferde yiiksek bir faiz artisi ile hamle yapmayarak
zamana yaydigi ve palyatif onlemlerle yonetmeye calistigi siire¢ swap islemleri gibi daha da karmasik araglarla yuzdaraldi.
Sonug olarak pandeminin de etkisiyle faizlerin de kamu bankalarinin yarattigi ikincil kredi piyasalari ile yapay bir sekilde
duslrulmesi sonucu tasit, ihtiyag, konut ve ticari kredi faizlerinin siirekli dustrilmesi tiketim odakl bir ekonomik yapi
olusturdu. Son dénemlerde de Merkez Bankasi net bir faiz artisi yapmak yerine gecelik faiz oranlari ve karsilik oranlariyla
dolayli ayarlar yaparak sireci yonetmeye calissa da eknomide siirekli hale gelen bir durgunluk olustu ve ekonomi
surdirilebilir Gretim ve istihdam kabiliyetini kaybetme noktasina geldi (Figlir 1).

Figiir 1: Sanayi Uretim Endeksi ve TUFE
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Fisher’in degisim denkleminden hareket edersek ekonominin genel dengesinii parasal iliskileri de isine igine sokarak gostermis
oluruz. Bu kapsamda;

MV = PQ 1]

Bu esitlikte M para arzini, V paranin dolanim hizini (yani her bir para biriminin yil iginde kag kez el degistirdigini), P fiyatlar

genel diizeyini, Q ekonomide lretilen mal ve hizmetleri gdsterir. Odagimiz enflasyon oldugu igin denklemi P’yi yalniz birakacak
sekilde tekrar diizenlersek;

P=7 [2]

Klasik genel denge yaklagsimina goére ilerlersek emek piyasasinin esnek nominal tcretler sayesinde daima dengede oldugunu
savunabiliriz. Kisa vadede Ulkedeki sermayesi stoku digsal bir degisken olarak kabul edilirse Gretim ve emegin fiyati olan reel
Ucretler piyasada belirlenir. Bu baglamda s6z konusu Uretim dengesi asagidaki gibi tanimlanabilir;

PQ =F(K,L) (3]
p=o(2) 2
= (%) g

[3] numaral denklem Gretim fonksiyonudur. PQ toplam reel Gretimi, L Gretimde kullanilan emek miktarini, K ise Gretimde
kullanilan toplam sermaye miktarini gosterir. [4] numarali denklem emek arzinin (L) reel tcretlerle (%) pozitif bir iligki icinde

oldugunu [5] numarali denklem de gésterir emek talebinin (L) reel ticretler negatif iliski icinde oldugunu gésterir. Buna gére
denklem [3]'G denklem [4]'G kullanarak tekrar yazarsak;

Q=—7F— [6]
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Parasal dengeye baktigimizda ise asagidaki sekilde tanimlanmaktadir

T =hrY) 7]
Denklem [7]’de M para arzi ve talebini (dengede arz ve talep esittirler), h(r, Y) ise para talebinin faiz orani (r) ile negatif, gelir
dizeyiyle pozitif bir iliskide oldugu gosterir. Denklem [7]’yi tekrar dlizenlersek;

M =P x* h(r,Y) [8]
Denklem [2], [6], ve [8] birlestirirsek denklem [9]'u elde ederiz
= PE:—((&)Y)) (9]
7
Denklem [9]'u da tekrar dizenlersek;
_ PV2(h(r,Y)) [10]

F (K,G (%))

Q ile tanimladigimiz toplam ¢iktiy1 A toplam faktor verimliligi, L emek girdisi, K ise sermaye, a ve B ise emek ve sermayenin
cikti esnekligi olacak sekilde Cobb—Douglas tretim fonksiyonu ile tekrar tanimlar isek:

Q = AL*K1~¢ [11]
Burada hareketle denklem [10]'u deklem [11]’i kullanarak tekrar dizayn edersek;

2
p= PV2(h(r)Y)) [12]

A(G(%)) k1=«
Sermayeyi de reel faizin bir fonksiyonu olarak K = I (g) tanimlar ve denklem [12]'de yerine koyarsak:
2
p— PV2(h(r,Y)) _ [13]

a 1
(o) (10)

Son olarak Y’yi tiketim(C), kamu harcamalari(G), yatirim(l) ve net iharacat (X-M) cinsinden yazip denklem [13]'U tekrar

dizenlersek nihai P esitligimize asagidaki sekilde ulasiriz;
_ PVE(h(r,(C+I+G+(X—M)))
a 1-a
A(o) (1)
Denklem [14]'ten hareketle oncelikle fiyatlar genel dizeyinin endojen yapisini gérmekteyiz. Bununla birlikte faizin direk

mudahale ile fiyatlar genel seviyesine lineer olmayan bir etkisi oldugu da goriilebilirken faizlere yapilacak bir midahalenin
sermaye maliyeti Gzerinden toplam ¢iktiya da etki edecegi agiktir.

(14]

Enflasyon ataleti, gecmis doneme ait enflasyon, cari donem enflasyonunun 6nemli bir pargasidir. Enflasyonun gecikmeli
degerleri ile temsil edilen enflasyon ataleti iki sekilde etkisini gbstermektedir: Eger gegmis déneme ait enflasyon maliyetli
olmus ise, cari ddnem enflasyonu daha diisiik olabilmektedir. ikinci olarak enflasyonist beklentiler gegmise yonelik ise, gérece
daha yuksek dizeyli gegmis donem enflasyonu dezenflasyon c¢abalarini daha maliyetli kilmakta, bu nedenle daha yiksek
enflasyon duzeyi ile son bulmaktadir (Narayan vd.,2011:919; Cottarelli vd., 1998).

Merkez Bankasinin politika faizini yapay bir sekilde dusirmesi, kamu bankalari vasitasi ile piyasa faizlerini indirmis algisi
yaratmasi, bir sire sonra bankalarda Tark lirasi mevduat bulunamamasina neden olur. Bunun nedeni yapay bir sekilde disik
faizlere ragmen yiiksek enflasyon ortaminda reel getiri saglayamayan mevduat sahibinin ya déviz mevduatina ya da altin gibi
emtialara yatinm yapmasi olarak karsimiza gikar.

Ayni sekilde déviz kurlarini serbest piyasa ekonomisinin mekanizmalari diginda baskida tutulursa bir noktada rezervler tiikenip
kur yénetilememe noktasina geldiginde olumsuz etkisi yapay olumlu etkisinden ¢ok daha fazla olmaktadir. Bu baglamda 2018
agustos sonrasi piyasada enflasyonu diisiirmek igin dncelikle kura baski yapilmaya ¢alisildi. Zira kurlar arttik¢a doviz fiyatlarina
bagh mal ve hizmetlerin fiyati da ona gore artmaya baslar. Mal ve hizmet fiyatlarinin artmasi 6nce Uretici fiyatlarina ve daha
sonra da biraz gecikmeli olarak tiiketici fiyatlarina yansir.
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Enflasyon ataleti olustugunda politika tiretmek daha da zorlasir. Ekonomide spekdlatif islemler 6ne gikar, Gretimden kagllr,
issizlik yikselir, gelir dagilimi bozulur. Dolayisiyla ekonomi bu isleyisten ¢ok ciddi sekilde yara alir. Buglin (03.11.2020) itibari
ile bu son climlede bahsettigimiz her unsuru tecriibe etmekteyiz.

Bu galismamizda enflasyonun endojen yapisini ve kurdaki gegcismeler sonrasi Uretici fiyatlarinin artmasi ve uygulanan para
politkalarinin enflasyona etkisini kisa vadede igin etki-tepki analizleri ile orta-uzun vade igin ise DCC-GARCH ve dalgacik
(wavelet) analizi yontemlerini kullanarak irdeleyecegiz. Hem kullandigimiz yontemlerin gesitliligi hem de Covid-19 dénemi
etkisin de igeren gilincel bir arastirma olmasi sebebiyle literatiire katki saglayacagini disiintyoruz.

2. LITERATUR

Uretici fiyatlarinin, ddviz soklari ve kur gegismeleri, para politikalarinin enflasyona etkileri tizerine hem yerli hem yabanci
kaynaklarda oldukga genis bir literatiir mecvut. Caporale vd (2002) Ocak 1976- Nisan 1999 ddnemini iceren TEFE ve UFE
verilerini kullanarak Toda Yamamato Nedensellik Analizi ile G7 {lkelerini analiz etmis ve Ufe’den Tiife’ye dogru tek yonli
nedensellik iliskisi elde edilmistir. Dorestani ve Arjomand (2006) ABD’nin 1960-2005 ddnemi icin UFE-TEFE verilerini es
bitlinlesme testleri ile arastirmis fakat iliski bulamamislardir. Akcay (2011) secilmis AB iilkeleri (isveg, Fransa, Almanya,
Finlandiya, Hollanda) icin Agustos 1995-Aralik 2007 dénemini iceren TEFE ve UFE verilerini kullanarak, Toda Yamamato
nedensellik analizi ile test etmis ve Finlandiya ve Fransa’da Ufe’den Tiife’ye dogru tek yonlii; Almanya’da cift yonli nedenselik
iliski tespit edilirken; Hollanda ve isveg’te nedensellik iliskisi tespit edilememistir

Sara¢ ve Karagdz (2010) 1994-2009 yillarini iceren TEFE-UFE verilerini Es Bitiinlesme ve ARDL Sinir Testi kullanarak analiz
ederek kisa ve uzun dénemde UFE’den TEFE’ye dogru tek yonli nedensellik iliskisi elde etmistir. Abdioglu ve Korkmaz (2012)
2003-2012 vyillarini iceren TEFE-UFE verilerini nedensellik analizleri ile test edip uzun dénemde degiskenler arasi iliski
bulamamisg, kisa donemde degiskenler arasi gift yonlu iliski elde etmistir.

Kasim 2000 ve Subat 2001’de yasanan krizlerin etkisiyle; net i¢ varlik uygulamasina devam edilememesi, yiksek reel faizin
yani sira ilave risk primi verilmesinin glindeme gelmesi ve tiim bunlarin yani sira déviz cephesinde yasanan olumsuzluklar
nedeniyle bu déneme iliskin enflasyon artig egilimini stirdirmustir (Karpat-Catalbas, 2007). Turkiye ig¢in 2009:01-2018:12
dénemi enflasyon ile enflasyonu etkileyen makroekonomik faktérler arasindaki uzun dénemli iliskinin varligi Gizerine yapilan
analiz Turkiye’de enflasyon lzerinde en etkili olan faktériin déviz kuru oldugunu gostermistir (Demirgil, 2019). Tirkiye’de
uzun dénemde ddviz kurundaki yiizde 1’lik artisin TUFE cinsinden yurtici fiyatlarda yiizde 0.72 ve yiizde 0.91 orani arasinda
artisa yol actigl ve boylece doviz kurunun enflasyon Uzerinde gegis etkisinin anlamli fakat 1’den kiiglik oldugu sonucuna
variimistir (Altintas, 2014). 1980-2014 d6énemi igin Turkiye ekonomisi bakimindan, enflasyon ve para arzi arasinda uzun
dénemde anlamli ve pozitif bir iliski bulunurken, enflasyon ve bitge agigi arasinda anlamli bir iliski bulunamamistir (Kaya ve
0Oz, 2016).

Para ve fiyatlar arasindaki nedensellik iliskisi paradan fiyatlara dogrudur ve bu degiskenler arasinda bir geri etkilesim (feed-
back) iliskisi ¢ift yonltdiir (islatince, 2017). Grinsted ve arkadaslari (2004) iki zaman serisi icin dalgacik analizine odaklanarak
dalgacik uyumu (wavelet coherence-WTC) ve capraz dalgacik donusimi (cross wavelet transform) uygulamalarini
gelistirdiler. Tiwari (2012) capraz dalgacik analizi ile Alman ekonomisindeki petrol fiyatlari, endistriyel Gretim ve enflasyon ile
Hindistan ekonomisindeki faiz oranlari ve hisse fiyatlari arasindaki iligskiyi analiz etmistir.

3. YONTEM

Calismada oncelike ekti-tepki analizlerindeki sonuglara gore ilgili degiskenlerin tepkilerine bakilarak GARCH modellerinin
girdileri belirlenmistir. Sonrasinda ise iki farkli dénem igin olusturulan Dinamik Kosullu Korelasyon GARCH modelleri ile iki
veriler arasindaki dinamik iliskiye odaklaniimistir. Son olarak da DCC-GARCH modelleri Dalgacik (Wavelet) analizleri ile
sinanmistir.

3.1 Etki-Tepki Analizleri

Cogunlukla VAR modellerini iktisadi olarak yorumlamak zordur. Bu nedenle ¢ogu zaman VAR analizi yapilirken, model
parametreleri icin degil etki tepki fonksiyonu ve varyans arastirmasi icin kullanilmaktadir. Etki tepki fonksiyonu VAR
modelindeki endojen degiskenlerin hata terimindeki rassal soklara karsi tepkisini 6lcmektedir. Etki tepki fonksiyonunda hata
teriminin verilen bir birimlik rassal sok karsisinda endojen degiskenin tepkisini 6lgmektedir.

3.2 GARCH Modelleri

Bu galismada, Bollerslev tarafindan gelistirilmis GARCH modelinden Standart GARCH (1, 1) formu varyans denklemi agiklayici
degiskenlerle zenginlestirilerek kullaniimisti. Buna gére GARCH modellerinde kosullu varyans asagidaki gibi modellenecektir:

DOI: 10.17261/Pressacademia.2020.1306 327



Journal of Economics, Finance and Accounting —JEFA (2020), Vol7(4),p.324-337 Ozdurak, Karatas

gzt"’ (0, hf)
he = Bo + Br€%c—1 + Bohy—y
3.3 Dinamik Kosullu Korelasyon GARCH Modelleri

DCC-GARCH modeli GARCH tipi modellerin kosullu varyans ve kovaryanslar grubunda yer almaktadir. Bu grup icinde yer alan
modellerin temel 6zelligi kovaryans matrisinin, H; , standart sapmalar, D, ve korelasyon matrisi R, olarak ayristirilabilmesidir.
DCC-GARCH modelde hem D, hem de R, zamanla degisen yapida kullaniimaktadir. Buna goére n tane varligin "0" beklenen
degerli ve H; kovaryans matrisli getirilerini a; ile ifade edersek DCC-GARCH model asagidaki gibi tanimlanabilir:

Ty = Ut a;
ay = Htl/zzt
H; = DR Dy
¢ n tane varligin t dénemine ait 1xn boyutlu logaritmik getiri vektord,
a;: E[a;]=0 ve Cov[a:]=H; olmak lzere 1xn boyutlu ortalama duzeltilmis getiri vektord,
ue: Kosullu 7’nin 1xn boyutlu beklenen deger vektord,
H;: t ddneminde a; 'nin nxn boyutlu kosullu varyans matrisi,
Htl/z: H;'den Cholesky ayristirmasi ile elde edilebilen kosullu varyans matrisi
D;: t doneminde a; ’nin kosullu standart sapma degerlerinin nxn boyutlu diyagonal matrisi,
R:: a;¢’'nin nxn boyutlu kosullu korelasyon matrisi
Z,: E[Z,]=0 ve E[ZT ;Jolmak lizere, nx1 boyutlu bagimsiz 6zdes dagilima sahip hatalar vektérii olarak tanimlanmaktadir.

DCC-GARCH modelinin dejavantajlarindan biri zamana bagli kosullu korelasyon matrisinin pozitif tanimh olmasi gerekliligidir.
Ht kovaryans matrisi igin pozitif taniml olma zorunlulugu bulunsa da DCC model parametreleri lzerine konan kolay
kisitlamalar ile bu kosul saglanabilmektedir. Pozitif tanimli olma kosulunun saglandigindan emin olabilmek igin R; korelasyon
matrisinin pozitif tanimli olmasi sarttir. D, ise zaten tim diyagonel elemanlari pozitif taniml oldugundan pozitif olma
gerekliligini saglamaktadir. Buna ek olarak da R; korelasyon matrisi elemanlarinin hepsinin 1’e esit veya 1’den kiigiik olmasi
gerekir. Buna gore:

R = o;'oc0f"

0r = (1— 01— 02)0 + 016161 + 020t—1
Oldugunda Q, asagidaki gibi tahmin edilebilir;

1 T
0t = 72 &gl

t=1

Kosulsuz varyansin pozitif tanimli olma kisiti igin tek degiskenli GARCH modelde gerekli kosullarin yani sira a ve b
parametreleri agagidaki kisitlari saglamahdir;

0120, 02,20 ve p;+0,<1
3.4. Dalgacik (Wavelet) Analizi

Bu arastirmada dalgacik uyumu (wavelet coherence-WTC) TUFE-UFE ve TUFE-Para Arzi'nin korelasyonlarini anlamak igin
kullaniimistir. Enflasyon, Uretici fiyat endeksi, para arzi degisimlerinin wavelet analizleri yapilarak 2018 kur soku sonrasi
doénemde enflasyon Uzerindeki etkileri analiz edilmistir. Analizimizde Grinsted vd (2004) tarafindan iki zaman serisi igin
gelistirilen dalgacik paketi uygulanmistir. Serilerin birlikte hareketlerini dalgacik uyumu ile 6lgilmektedir. Uyumlu alanlar
kirmizidan maviye renklerle temsil edillir ve iki seri arasinda yliksekten disiige dogru korelasyonu gostermektedirler. Faz agisi
seriler arasindaki nedensel ilislileri anlamada bir gostergedir. Figlirlerde, serilerin birlikte hareketine bakmak i¢in oklardan
yararlanmaktayiz. Oklar bir zaman araligi boyunca saga hareket ederse, seriler ayni fazdadirlar, bu nedenle bu zaman
araliginda birlikte hareket ederler. Oklar asagiyi gosteriyorsa birinci seri ikinciye neden olmaktadir, yukariyi gésterdiginde ise
ikinci seri birinci seriyi etkileyendir.
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Surekli Dalgacik Dontsimi (continuous wavelet transform-CWT) zaman serisi tamamen ayristirilabilir ve sonra yeniden
yapilandirilabilir. CWT, X(t) veri seti igin bir bant gegis elegi olarak ¢alisir ve katlamali olarak tanimlanabilir;

1 . [t .
We(z,s) = =3I, x(®e" (55), (i)
Burada * karmasik esleniktir.

3.4.1. Dalgacik Uyumu (Wavelet Coherence — WTC)

Capraz Dalgacik Donlslimi CWT'lerden olusur ve bu serilere frekans-zaman uzayinda karsilikl glici ve tutarl fazi ortaya
¢ikarir. Capraz dalgacik donisim asagidaki gibi tanimlanir;

q’nXY(S):WnX(S)- Wny*(s)- (ii)
Burada, WX (s) ve WY, X ve Y nin CWT leridir. W,Y*; ise W,¥’nin karmasik eslenigidir.
Dalgacik uyumunun (WTC) formdli ise su sekildedir;

|s(s~1w XY (s)]*
S(s~1wiE @) DS @ D

Ri(s) = (i)
Burada, s dalgacik skalasi, S ise diizglinlestirme operatorudir.
4. VERI SETi VE UYGULAMA SONUGLARI

Veri setleri aylk frekansta 01.01.2006-30.06.2020 dénemini kapsamaktadir. Bununla birlikte modeller olusturulurken
01.01.2006-31.08.2018 (Kur soku 6ncesi) ve 01.01.2006-30.06.2020 (Kur soku sonrasi Covid-19’u da igeren donem) olmak
Uzere iki alt doneme parcalanarak veri setleri ayri ayri incelenmistir.

Tablo 1: Veri Seti Agiklamasi

Seriler Serilerin Agiklamasi Frekans Kaynak
TUFE Tiketici Fiyat Endeksi Aylik TUIK

UFE Uretici Fiyat Endeksi Aylik TUIK
MS=Para arzi M2 para arzi Ayhk TCMB Evds
Sanayi Sanayi Uretim Endeksi Aylik TCMB Evds
USDTRY Dolar kuru Aylik TCMB Evds
RTUFE TUFE Degisimi Aylik

RUFE UFE Degisimi Aylik

RMS MS Degisimi Ayhk

RSANAYi Sanayi Degisimi Aylik

RUSDTRY USDTRY degisimi Aylik

Model olusturulmadan 6nce degiskenlerin duraganlik testi i¢in Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) kullaniimig, ardindan etki
tepki analizleri ve DCC-GARCH modellerinin girdileri belirlenmis, verilerin tanimlayici istatistiki bilgileri ise Tablo 2’te
gosterilmistir. Basiklik ve garpiklik degerlerine baktigimizda Jarque-Bera degerlerinin de ylkseklikleri de gosteriyor ki veriler
normal dagilmamaktadir'2, ADF testi sonuglari ise butin verilerin duragan oldugunu gostermektedir. Degiskenlere ait
tanimlayici istatistik degerleri Tablo 2’ de belirtilmigtir.

1 Verilerin dagiliminin normal dagihm gosterip gostermedigini belirlemenin bir diger yolu ortalama, mod ve medyan degerlerine bakmaktir.
Normal dagilimda bu degerler cakisiktir. Bu istatistikler birbirine yaklastigi 6l¢lide dagilim normal dagilima yaklasir. Birbirinden uzaklastig
Olgtide dagilim carpiklasir.

2 Normal dagilimi test etmenin bir diger yolu da basiklik ve garpiklik katsayilarina bakmaktir. Carpiklik (skewness) katsayisi normal dagilimda
0'dir. Negatif garpiklik katsayisi saga ¢arpik dagihima, pozitif carpikhk katsayisi sola garpik dagilima isaret eder. Basiklik (kurtosis) katsayisi da
normal dagilimda 3'tur. Pozitif basiklik katsayisi sivri dagilima, negatif basiklik katsayisi ise basik bir dagihima isaret eder.
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Tablo 2: Veri Tanimlayici istatistikleri

RTUFE RUFE RUSDTRY RSANAYI RMS
Ortalama 0.0077 0.0079 0.0094 0.0047 0.0145
Medyan 0.0065 0.0063 0.0060 0.0028 0.0135
Maksimum 0.0611 0.1033 0.1880 0.3028 0.1111
Minimum -0.0145 -0.0361 -0.0866 -0.3773 -0.0420
Std.Sap 0.0089 0.0142 0.0376 0.1040 0.0182
Carpiklik (Skewness) 1.3360 2.0414 1.2510 -0.3737 1.1963
Basiklik (Kurtosis) 9.4766 15.1773 7.5383 3.7357 9.3668
Jarque-Bera 355.87 1195.93 194.70 7.97 335.38
Olasilik 0.00000 0.00000 0.00000 0.01856 0.00000
GOzlem Sayisi 174 174 174 174 174

Modellerimizde kullaniimak tzere aylik logaritmik degisimler r;, asagidaki hesapalama ile turetilmistir:

_In(Sy)
T (S

Figlir 2’de agikca gorildiigu gibi 2018 agustos ayinda yasanan kur sokundan sonra enflasyon, (retci fiyatlari, dolar kuru ve
para arzinda ciddi volatilite gozlemlenmistir.

Figiir 2: Enflasyon, Uretici Fiyatlan, Petrol Fiyatlari, Para arzi ve Doviz Kuru Degisimleri

RTUFE RUFE RUSDTRY
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Bu hususlardan yola gikarak enflasyon, Uretici fiyat endeksi, para arzi, petrol fiyatlari ve doéviz kuru degisimlerinin etki-tepki
ve varyans ayristirma analizleri yapilarak 2018 kur soku sonrasi donemde enflasyon tizerindeki etkileri analiz edilmistir. Etki-
tepki fonksiyonlari daha dnce de bahsettigimiz gibi VAR analizi ile bulunan ve rassal hata terimlerinden birindeki bir standart
sapmalik sokun igsel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan etkisini gésteren fonksiyonlardir.

Grafiklerdeki sirekli gizgiler modelin hata teriminde meydana gelen 1 standart sapmalik soka karsilik igsel degiskenin zaman
icinde verdigi tepkileri gostermektedir. Kesikli gizgiler ise + 2 standart sapma igin elde edilen given araliklarini ifade
etmektedir. Bu baglamda enflasyon igin 12 donemlik (aylik) 4 gecikmeli VAR modelinden elde edilen Etki Tepki Analizi
sonuglari Figir 3’de sunulmaktadir. Degiskenler 1(0) olarak bulunduklarindan VAR modeline dizey halleri ile dahil
edilmislerdir.
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Etki tepki analizlerine gore, enflasyon orani degiskeni endojen verilen bir birimlik standart sok karsisinda yaklasik bir geyrek
donem istatistiki olarak anlamli ve negatif yonde tepki vermektedir. Sonuglar hem 2018 kur soku 6ncesi hem de biitln veri
setini kapsayan 2020 Haziran sonuna kadar olan iki donem igin de degismez iken 2020 haziran dénemine kadar olan veri
setine gore 12 aylik donem sonunda dengeye geldigini sdyleyebiliriz. Bu sonuglar da 2018 kur soku sonrasi ve 2020 Haziran
arasindaki donemde enflasyonun, endojen soklarindan kalici bir sekilde etkilendigi sonucuna varmamiza neden oldu. Her iki
dénem igin enflasyonun para arzi, déviz kuru sanayi endeksi ve Uretici fiyat endeksine verilen soklara benzer tepkiler verdigi
gorilurken etkilerin 12 aylin donem sonunda dengeye gelmeye yaklastigl gbzlemlenmistir.

Figiir 3: Etki-Tepki Analizleri

2006-2018 (Agustos) 2006-2020 (Haziran)

Respanse ta Cholesky One SD. (d f adjusted) inovations +2 S E Response to Cholesky One SD. (d f adjusted) nnovations 2 S E
Response of RTUFE to RTUFE Response of RTUFE to RUFE Response of RTUFE to RTUFE Response of RTU FE to RUFE

Response ofRTUFE to RMS Response ofRTUFE to RUSDTRY Response ofRTUFE o RIS Response ofRTUFE to RUSDTRY

Response 0fRTUFE to REANAVI Response o fRTUFE to RSANAV

Bu noktada iki donemin sonuglarini birbirinden daha net bir sekilde ayirmamizi saglayacak olan analiz Varyans ayristirma
analizidir. Varyans ayristirma analizi sonuglarina gére 2018 kur krizi 6ncesi enflasyonun kendi i¢sel soklarindan daha fazla
etkilenirken 2018 agustos sonrasi donemin de dahil edildigi haziran 2020 sonuna kadar olan dénemde endojen soklarin etkisi
azalirken para arzi ve Uretici fiyat endeksi etkisinin arttigi gézlemlenmistir (Figlr 4). Bu gore, 2018 Agustos sonuna kadar olan
dénemde TUFE endojen soklar, UFE, MS, USDTRY ve Sanayi’nin varyans ayristirma tablosundaki bir ceyrek (4 dénem) sonraki
degerleri sirasiyla 87.86, 2.76, 6.42, 1.75 ve 1.18 iken bu degerler, 2020 Haziran sonuna kadar olan donemde ayni sirayla
68.60, 19.16, 8.94, 0.82 ve 2.46 olarak degismistir. Bu baglamda kur sokundan sonra ilk gbze g¢arpan bulgu enflasyon
varyansina endojen soklarin etkisinin azaldigi, UFE, MS, USDTRY ve SANAY{’nin arttigi gdzlemlenmisir.

Swap islemleri, kamu bankarl ile bir siire 6.85 seviyelerinde sabit tutulan kur seviyeleri, diisen sermaye yatirimlari, artan
issizligin yaninda is glicl piyasasindan gekilen emek arzi, kurdaki ataklarin girdi maliyetlerini arttirmasi nedeniyle yerine koyma
maliyetlerini de arttiracak olmasi kur gegiskenliginin de habercisi niteligindedir.
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Figlir 4: Varyans Ayristirma Analizleri

2006-2018 (Agustos) 2006-2020 (Haziran)

Variance Decompostion using Chalesky (d f adjusted) Factors Variance Decompostion using Chalesky (d f adjusted) Factors

Percent RTUFE variance dus to RTUFE Percent RTUFE wariance due o RUFE Percent RTUFE vsrisnce dus to ATUFE Peroent RTUFE wariance due b RUFE

2 34 5 8 7 8 % 101 12 12 34 5 8 7 8 8 10 1 12

bereent RTUFE variance dus to RIS bereent RTUFE wariance dus to RUSDTRY Percent RTUFE variance due to RIS Rercent RTUFE wariance dus to RUSDTRY

Percent RTUFE variance due to RSANAY Percent RTUFE variance due to RSANAY

Bu bilgiler 1siginda hem 2006-2018 Agustos hem de 2006-2020 Haziran dénemleri igin olusturdugumuz GARCH modelleri
Tablo 3’te gosterilmistir. Para arzindaki artis, faiz oranlari ve déviz kurlarindaki ylikselme, fiyatlar genel seviyesindeki
yukselmenin temel faktorleri arasinda gosterilebilir. Bu baglamda enflasyonla maliyet yoniinden miicadelede doviz kurlari ve
faiz oranlarinin diisiik tutulmasi gerekmektedir. Enflasyonla talep yoniinden miicadelede ise para arzinin azaltilmasi ile ilgili
politika 6nerileri getirilmektedir. Ancak fiyatlar genel seviyesindeki yikselme, déviz kurlarindaki yiikselmenin ya da artan
nominal bltce agiklari yolu ile para arzindaki ve faiz oranlarindaki artisin da bir sebebi olarak gosterilebilmektedir. Buna karsin
GARCH modellerinde kur soku 6ncesinde enflasyon degisimi ile para arzi arasinda istatistiki olarak anlami bir iligki yokken kur
soku sonrasini da kapsayan modelde bu iliski anlamli fakat genel literatiiriin aksine negatif yonli ve agiklanmaya muhtagtir.

Covid-19 sirecinde para basilarak hazineye verilip gereken 6demeler yapilmistir. Para piyasada kalmasin diye de basilan
paranin bir kismi doviz satilarak geri toplanmistir. Bunu da déviz rezervlerindeki azalistan gorebiliyoruz. Paranin toplanma
sebebi ise enflasyonu denetlemek ve faiz artisinin 6nline gecmek. Aksi taktirde Merkez Bankasi faiz artirmak zorunda kalacak
ve bu durum karar alicillar tarafindan desteklenmeyen bir olasiliktir3. Fakat gerek rezervlerdeki azalis gerekse Merkez
Bankasi’'nin gosterge faizi arttirmama yonuindeki kararlari neticesinde doviz kuru hizla artarak maliyetlere yansimig bunun
sonucu olarak da enflasyon yiikselmis ve para arzi ile enflasyon arasinda bu ezber bozan iliskiye neden olmustur. Tife’ nin 4.
gecikmeye kadar yani bir ceyrek 6ncesine kadar modellere dahil edilmesi biytik 6lglide anlamli olmalari enflasyon ataletinden
de bahsetmemizi gerektiriyor. Enflasyon Ataleti, enflasyonu dusirmek icin uygulanan politikalara karsin, iktisadi karar
birimlerinin gegmis donem ki enflasyon beklentilerini stirdiirmeleri nedeniyle, enflasyon oraninin diismeye karsi direng
gdstermesi ve yapiskan hale gelmesidir. Kur soku sonrasi UFE, MS ve USDTRY’nin enflasyon varyanslarindaki etkisi artsa da
enflasyon varyanslarindaki endojen yapi hala oldukg¢a giigli seyretmektedir. Para arzi GARCH modellerine gore ise yine
enflasyondaki degisimin artmasi ile para arzindaki degisimin negatif yonli oldugu gorilmuistir. Burada da yukaridaki
hususlarin gegerli oldugunu belirtebilirz. Son olarak maliyet ayagina baktigimizda UFE degisimlerinin kur gegiskenliginin de
etkisiyle USDTRY degisimlerinden pozitif ve yine para arzindaki degisimlerden de pozitif yonde etkilendigini gormekteyiz.

Burada GARCH modelleri ile agikhiga kavusturulmasi gereken husus getiri denklemlerinden ziyade varyans modelleri yani
volatilite davranislaridir. Her ti¢ model igin de kur soku sonrasi ddnemde toplam haber etkisinin azaldigini gériirken kisa vadeli

3 http://www.mahfiegilmez.com/2020/04/covid-19-para-basm-ve-imfnin-yeni-imkan.html
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soklarin volatilite Uzerindeki etkilerinin arttigini goriyoruz. Bu durum yine kur gegiskenligi ve kisa vadeli para politikasi
uygulamalarinin enflasyon, Uretici maliyetleri ve para arzinin volatiliteler tizerindeki baskin etkilerini ortaya ¢ikariyor.

Tablo 3: GARCH Modelleri

2006-2018 (Agustos)
TUFE UFE Ms

Getiri Denklemi Varyans Denklemi Getiri Denklemi Varyans Denklemi Getiri Denklemi Varyans Denklemi

katsayi z-istatistigi | katsayl z-istatistigi | katsayl z-istatistigi | katsayl z-istatistigi | katsayl z-istatistigi | katsayi z-istatistigi
C 0.0076 6.8836 0.0010 1.1753 0.0118 9.5526
RMS -0.0556  -1.1979 0.1909 13.6334
RUSDTRY 0.0339  1.9604 0.3408  4.9839 0.2828  9.2462
RTUFE -0.2554  -2.2136
RTUFE(-1) 0.1233  1.4223
RTUFE(-2) -0.1858  -2.2314
RTUFE(-3) 0.1078  1.2783
RTUFE(-4) -0.3498  -4.6593
RUFE 0.3058  5.1167 0.0742  0.7576
RUFE(-1) 0.3566  4.7524
ao 0.0000 0.8239 0.0000 1.7080 0.0000 1.8896
oy 0.0741  1.2243 0.2792  2.1718 0.3436  1.9976
B1 0.8513 6.9151 0.4971 2.0986 0.5782 5.4521
Gozlem Sayisi 152 152 152
R? 0.3309 0.5323 0.3480
DW 2.0894 1.7272 2.0016

2006-2020 (Haziran)
TUFE UFE Ms

Getiri Denklemi Varyans Denklemi Getiri Denklemi Varyans Denklemi Getiri Denklemi Varyans Denklemi

katsayi z-istatistigi | katsayl z-istatistigi | katsay1 z-istatistigi | katsayl z-istatistigi | katsayl z-istatistigi | katsayi z-istatistigi
C 0.0071 6.7885 0.0005 0.6964 0.0124 10.9341
RMS -0.0815 -2.1548
RUSDTRY 0.0332  2.0123 0.1785 16.1690 0.2831 11.7408
RTUFE 0.3725 6.0844 -0.2540 -2.6309
RTUFE(-1) 0.2033  3.4271
RTUFE(-2) -0.2280 -3.0301
RTUFE(-3) 0.1591  1.9115
RTUFE(-4) -0.2530 -4.3096
RUFE 0.3101 7.8016
RUFE(-1) 0.3878  6.2870
ado 0.0000 0.9981 0.0000 3.5046 0.0000 1.7896
oy 0.1121 1.7143 0.4646  3.0511 0.3767 3.3703
B1 0.7656 5.0386 0.1927 1.2123 0.6112 8.4943
GoOzlem Sayisi 174 176 175
R? 0.4470 0.6333 0.3125
DW 2.0938 1.8662 2.0603

Son olarak, DCC-GARCH (1, 1) modeli daha 6nce de belirtildigi gibi iki getiri serisi arasinda kosullu korelasyonun zamanla
degistigini varsaymaktadir. Figiir 5’te Enflasyon-Uretici Fiyat Endeski ile Enflasyon-Para Arzi modelleri icin DCC-GARCH
grafikleri gdsterilmistir. Enflasyon ve Uretici Fiyat Endeksi DCC-GARCH modellerine baktigimizda déviz kuru soku éncesi
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donemde dinamik kosullu korelasyon -0.3 ve 0.2 bandindayken kur soku sonrasi donemi de iceren modelde CC -0.1 ve 0.1
bandinda seyrediyor.

Figiir 5: DCC-GARCH Modelleri

2006-2018 (Agustos) TUFE-UFE 2006-2020 (Haziran) TUFE-UFE
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DCC-GARCH modelinden elde edilen sonuglar Tablo 4’te gosterilmistir. Burada daha 6nce de belirttigimiz gibi Q; ve
Q, dinamik kosullu korelasyon katsayilari olarak bilinmektedir. DCC-GARCH modeli 6zelliklerine gore dinamik kosullu
korelasyon katsayilari negatif olmamali ve duraganhgin saglanmasi igin de toplamlarinin birden kiiglik olmasi gerekmektedir.
Eger Q, 1’e ok yakin bir deger alirsa o zaman siireg Sabit Korelasyon’a yakinsar. Dolayisiyla stireci dinamik yapan Q; kismidir.
Fakat Francq ve Zakoian (2010)’a gore iki tiir GARCH sirecinden bahsedebiliriz. Birinci duruma gére GARCH sirecindeki arch
ve garch katsayilari negatif olsa bile istatistiki olarak anlamli ise buna yari-gliclii, eger hem pozitif hem de istatistiki olarak
anlamli ise gligli GARCH siireci olarak tanimlanir.

Q1 dinamik kosullu korelasyon tzerindeki kisa vadeli soklarin kalicilik derecesini ifade ederken, Q4 + @, , dinamik kosullu
korelasyon tizerindeki uzun vadeli kalicilik derecesini belirtmektedir. Her dort model iginde hesaplanan Q; ve Q, katsayilari
gorilmektedir. TUFE-UFE arasindaki dinamik kosullu korelasyon katsayilari %10 anlamhlik diizeyinde bile anlamli
bulunmamistir ve Q, negatiftir.

TUFE-MS arasindaki dinamik kosullu korelasyon katsayilari %1 anlamlilik diizeyinde (2006-2020 Haziran dénemi igin TUFE-MS
modelindeki Q, harig) bile anlamh bulunmamistir fakat Q,negatiftir. Dinamik kosullu korelasyon tizerinde kisa donem soklarin
kalicilik derecesi varyanslarin kalicilik derecesine gore daha yiiksek oldugu gorilmektedir. Dolayisiyla, dinamik kosullu
korelasyon zamana bagli olarak ge¢mis varyanslardan daha az etkilenmektedir. Bu durumu GARCH modellerinde de
gordiugumuz gibi Merkez Bankasi’nin palyetif ve kisa vadeli para politikalarina baglamamiz ¢ok da yanlis olmayacaktir.
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Tablo 4: DCC-GARCH Korelasyon Katsayilari

2006-2018 (Agustos) TUFE-UFE 2006-2020 (Haziran) TUFE-UFE
Katsayi z-istatistigi Olasihk  AIC Katsay! z-istatistigi Olasiik  AIC
& 0.0331 0.6218 0.5341 5.5789 &1 0.0173 0.3809 0.7033 5.6758
Q2 -0.1217 -0.0437 0.9651 Q2 -0.0024 -0.0006 0.9995
Gozlem Sayisi 148 Gozlem Sayisi 171
2006-2018 (Agustos) TUFE-MS 2006-2020 (Haziran) TUFE-MS
Katsayi z-istatistigi Olasihik  AIC Katsayi z-istatistigi Olasilik  AIC
& 0.3298 14.8333 0.0000 5.9564 1 0.3325 24.1618 0.0000 6.0563
Q2 -0.1996 -3.0063 0.0026 Q2 -0.0172 -0.1697 0.8653
Go6zlem Sayisi 148 Gozlem Sayisi 171

ARCH sinifi modeller 6zellikle yiiksek frekansli zaman serisi verilerine gosterdigi uyumla dikkat cekmektedir. Yiksek frekansli
finansal verilerle yapilan birgok ampirik uygulamada a; + f3; toplami bire gcok yakin gikmaktadir. Bu durum Buttinlesik GARCH
(IGARCH) olarak adlandirilan modelin Engle ve Bollerslev (1986) tarafindan gelistiriimesine ampirik olarak dayanak tegkil
etmistir. IGARCH sinift modellerde [(a(L) + B(L))] polinomu birim kéke sahip oldugundan, kosullu varyansa gelen bir sok
kalici olmakta ve gelecek dénem tahminlerinin yapilmasindaki 6nemini uzun bir siire boyunca korumaktadir. Bu baglamda
kullanilan veri setlerinin ayhk frekansli olmalari da DCC-GARCH y&nteminin bltin modellerde gok iyi ¢alismamasinin
nedenlerinden biri olabilir.

Figlir 6'da ki dalgacik uyum grafikleri, 6zellikle yiiksek periyotlarda gesitli 6lgeklerde koherans alanlarinin (kirmizi bélgeler)
bulundugunu anlatmaktadir. Neredeyse tim zaman araligi i¢in koherent alanlar 16 aylik donemli dalgalanmalardan sonra
gorilmektedir. En dusik korelasyonun oldugu alanlar periyodu 16 aya kadar olan dalgalanmalarda Agu.07 (ay20) ve
Tem.16(ay128) arasinda karsimiza ¢ikmaktadir. Bu da bize belirtilen donemde enflasyonun para arzi ve Uretici fiyat endeksine
bagli hareket etmedigini gostermektedir. Oklar, tim zaman araliklarinda kararl bir resim gizmemistir. Oklar karmasik bir
sekilde saga ve sola dogru bakmaktadirlar. Bu da bize serilerin harektlerlerinin pozitif fazda yani ayni yonde olup olmadigi
konusunda net bir sonug vermemektedir. WTC: TUFE-UFE figiiriindeki kirmizi bélgeler bize iki seri arasindaki corelasyonun
diger cifte gére daha yiiksek oldugunu géstermektedir. Enflasyon ve lretici fiyat endeksi arasindaki iliskinin TUFE — Para Arzina
gore fazla oldugu gozlenmistir.

Figiir6: WTC: TUFE-UFE-ParaArzi 2006-2018.
Yatay eksendeki tarihler 20: Agu.07, 40:Nis.09, 60:Ara.10, 120:Ara.15, 130:Eki.16
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Figiir 7’de, 2006-2020 doneminde, zaman serileri Agustos 2018(kur soku) sonrasi (beyaz ¢izgi-ay150) kirmizi alanlardan da
gorildiigi Gzere yiiksek korelasyon géstermislerdir. 2018 kur soku sonrasi oklarin saga dogru yoneldigi yani TUFE-UFE, TUFE-
ParaArzi giftlerinin tek bir seri halinde pozitif anlamda birlikte hareket ettiklerini gostermektedir. Kur soku 6ncesi oklarin asagi
ve yukari yonlerine net bir yorum yapilamasa da bundan sonraki zaman diliminde he iki grafikte oklarin yukari yénde oldugunu
yani kur soku sonrasi Uretici fiyat endeksi ile para arzindan enflasyon tarafina daha eksojen bir nedensellik oldugu sonucu
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¢tkmaktadir. Kur soku sonrasi enflasyonun diger iki gostergeden etkilendigi wavelet analizleri sonucunda piyasa verileri ile
ortlsecek sekilde karsimiza ¢ikmistir.

Figlir7: WTC: TUFE-UFE-ParaArzi 2006-2020.
Yatay eksendeki tarihler 20:Agu.07, 40:Nis.09, 60:Ara.10, 120:Ara.15, 140:Agu.17
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5. SONUG VE iLERI ARASTIRMA KONULARI

Doviz kurlarini serbest piyasa ekonomisinin mekanizmalari disinda baskida tutulursa bir noktada rezervler tikenip kur
yonetilememe noktasina geldiginde olumsuz etkisi yapay olumlu etkisinden ¢ok daha fazla olmaktadir. Bu baglamda 2018
agustos sonrasi piyasada enflasyonu diistirmek igin &ncelikle kura baski yapilmaya galisildi. Zira kurlar arttik¢a doviz fiyatlarina
bagh mal ve hizmetlerin fiyati da ona gore artmaya baslar. Mal ve hizmet fiyatlarinin artmasi 6nce Uretici fiyatlarina ve daha
sonra da biraz gecikmeli olarak tiiketici fiyatlarina yansir.

Swap islemleri, kamu bankarl ile bir siire 6.85 seviyelerinde sabit tutulan kur seviyeleri, diisen sermaye yatirimlari, artan
issizligin yaninda is glicl piyasasindan gekilen emek arzi, kurdaki ataklarin girdi maliyetlerini arttirmasi nedeniyle yerine koyma
maliyetlerini de arttiracak olmasi kur gegiskenliginin de habercisi niteligindedir.

TUFE-MS arasindaki dinamik kosullu korelasyon katsayilari %1 anlamlilik diizeyinde (2006-2020 Haziran dénemi icin TUFE-MS
modelindeki Q, harig) bile anlamh bulunmamistir fakat Q, negatiftir. Dinamik kosullu korelasyon Uzerinde kisa donem
soklarin kalicilik derecesi varyanslarin kalicilik derecesine gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla, dinamik kosullu
korelasyon zamana bagli olarak ge¢mis varyanslardan daha az etkilenmektedir. Bu durumu GARCH modellerinde de
gordiigimuz gibi Merkez Bankasinin palyetif ve kisa vadeli para politikalarina baglamamiz ¢ok da yanlig olmayacaktir.

WTC figirleri, kur soku sonrasi dénemde serilerin ¢cok yiiksek koherens alanlarina sahip oldugunu gostermektedir, bu nedenle
WTC sonuglari da Etki-Tepki ve VAR Analizi sonuglari ile uyumludur ve ézellikle Agustos 2018-Agusotos 2020 déneminde TUFE-
UFE ve TUFE-ParaArzi'nin birlikte hareket ettigini ve enflasyonun, UFE ve para arzindan etkilendigini ifade etmektedir.

Bu baglamda kullanilan veri setlerinin aylik frekansh olmalari da DCC-GARCH ydnteminin biitiin modellerde iyi galismamasinin
nedenlerinden biri olabilir. Goraldugl gibi 6zellikle gézimiziin her dakika déviz kuru, faiz oranlari ve borsa hisse fiyat
degisimlerde oldugu gercegi 1si8inda, onlar en ¢ok etkileyen bir enflasyon verisinin olmamasi biiylk bir eksiklik olarak
karsimiza ¢ikmakta®. Bu nedenle olusmakta olan gunliuk enflasyon verileri de yeterli gokluga ulastiktan sonra bu galisma
kapsamindaki modellerin tekrar test edilmesinin yararli olacagl gorisiindeyiz. Gunlik Uretici fiyat endeksleri heniiz
hesaplanmiyor olsa da déviz kuru lzerinden giderek enflasyona direk etkisi ile gegiskenlik analizleri yapilabilecektir.

4 Enflasyon Arastirma Grubu (ENAG) Tirkiye’de bu amagla, sadece ginlik degil, saatlik ve hatta 6niimizdeki dénemlerde dinamik seyreden
zamansiz bir fiyat endeksi elde etmek igin yola ¢ikmistir. ENAG ayrica akademik galismalarda, 6zellikle de zaman serilerine dayali ekonomik
modellemelerde yoklugu hissedilen fiyat endekslerinin olusturulmasi faiz ile issizligin ve faiz ile enflasyonun kestiriminde dnemli bir tartismayi
da sonlandiracaktir. ENAG enflasyon yaklasimi ayrica merkez bankasi para politikasinin dinamik karar verme sirecine de 1sik tutabilmesi
agisindan 6nem kazanacaktir. Dinamik karakterinden dolayi, ENAG Enflasyon Endeksi tiiketim aliskanliklarinda meydana gelecek degisimleri
blinyesinde daha hizli bir sekilde ayarlamaya olanak saglayacaktir.
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ABSTRACT

Purpose - The main purpose of this study is to test the effect of human and physical capital on GDP. The study aims to realize this by means
of using gross fixed capital formation as physical capital indicator and education expenditures, life expectancy at birth as human capital
indicators by analyzing the data of the 16 developing countries

Methodology — This study aims to determine the long-run impact of physical and human capital on GDP by using the panel data set of 16
developing countries over the period 1990-2018. In the established model, growth (GDP) is the dependent variable, Human Development
Index (HDI), Inflation (INF), Government Capital, ODA proxied as official development assistant, Investment (INV) proxied as foreign direct
investment and Labour (LAB) as independent and control variables are included. Random and Fixed effects estimation techniques are
employed to analyse and assess the significance relationship between economic growth and human development index.

Findings- According to test results, human development supports economic growth. It can be noticed that inflation is significant and have a
negative relationship with economic growth and development for our sample and period. It can be recorded that Labour (LAB) has a
significant and is positively related to economic growth. Goverment capital (GC) is seen to be positively related to growth (GDP) and also
significant.

Conclusion- The key findings and results of the study suggested the existence of a positive and significant impact of human development
on economic growth and development in developing countries. The study employed Human Development Index as the main variable of
interest with GDP considered as the dependent variable with inflation, gross capital, foreign direct investment and labour as control variables.
The study also came out with the findings that labour also have a positive and significant relationship with growth as recorded by most
researchers. More governmental efforts should be placed on the development of the human capital. For the area of life expectancy,
governments should provide good and better health care policies and facilities, health insurance for every citizen.

Keywords: Human development index, economic growth, developing countries, random effect, fixed effect.
JEL Codes: 0150, 0160, 047

1. INTRODUCTION

This paper emphasizes on the relationship between human development and economic growth focused on developing
countries. The intention here is to understand this impact and relationship by estimating the impact.

Human capital is a value invested in people (employees), primarily through education and health care, to create knowledge,
skills and work capabilities. The role of human resources in the development of enterprises and national economies has
recently increased and so have the attempts of their presentation and measurement of their impact on growth and
development. The Human Development Index has increasingly been used as an indicator of human development (Aksentijevi¢
and Jezi¢, 2017:120).

The Human Development Index (HDI) is a summary measure of average achievement in key dimensions of human
development: a long and healthy life, being knowledgeable and have a decent standard of living. The human development
index (HDI), developed by the United Nations Development Programme (UNDP). As indicated by the UNDP, an indicator to
quantify the accomplishment of human development is the human development index (HDI) (Appiah, Amoasi and
Frowne,2019:102). The HDI is the geometric mean of normalized indices for each of the three dimensions. The health

DOI: 10.17261/Pressacademia.2020.1307 338


mailto:tgulcemal@cumhuriyet.edu.tr
http://doi.org/10.17261/Pressacademia.2020.1307

Journal of Economics, Finance and Accounting —JEFA (2020), Vol.7(4),p.338-345 Gulcemal

dimension is assessed by life expectancy at birth, the education dimension is measured by mean of years of schooling for
adults aged 25 years and more and expected years of schooling for children of school entering age. The standard of living
dimension is measured by gross national income per capita. The HDI uses the logarithm of income, to reflect the diminishing
importance of income with increasing GNI (http://hdr.undp.org/en/content/human-development-index-hdi). This composite
index measuring average achievement in three basic dimensions of human development — a long and healthy life, knowledge
and a decent standard of living. The HDI is the geometric mean of normalized indices for each of the three dimensions. The
greatest change in the calculation of the Human Development Index has occured in the category of the population's
education. While in 2010 the calculation of the Human Development Index included adult literacy and enrollment in
education, since 2010, the Education Index has consisted of mean and expected years of schooling (Aksentijevi¢ and JeZic,
2017:115). The HDI is the geometric mean of the three dimensional indices:

HDI = /I (health).I (education).I (income

Figure 1: Human Development Index

Long and healthy life

Indicator:Life
expectancy at birth

Index: Life expectancy

index
A decent standart of Knowledge

living Indicator: Expected

Indicator: GNI per years of schooling
capita (PPPS) Mean years of

hooli
Index: GNI Index > 1

Index: Education

Human
Development
Index (HDI)

Source: http://hdr.undp.org/en/content/human-development-index-hdi

Hence the value of HDI for each country in each dimension must fall between zero and one (inclusive). The value reflects the
proportion achieved in the aggregate for each country, with values closer to one reflecting higher achievement levels.
Conversely, the proportionate deficiency or shortfall of a country in a particular dimension is equivalent to (1-HDI). The
maximum potential for each country has been standardized-as has the minimum potential-and consequently achievement
has been normalized on the O-1 scale (Hicks, 1997:1286).

Since 2010, new criteria for ranking of the countries have been applied taking into account the Human Development Index.
All countries are classified into four groups, so that each of the groups includes % of the observed countries. In 2014 and
2015, countries  were categorised into  four groups according to the new methodology
(http://hdr.undp.org/sites/default/files/hdr2015_technical_notes.pdf):

Very High HDI countries (0,800-1,000).

»  High HDI countries (0,700-0,799).
»  Medium HDI countries (0,550-0,699).
»  Low HDI countries (0-0,549).
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Tablo 1: Country Ranking according to HDI in 2019

Human Life expectancy Expected vyears GrossNational
Country Development at birth (years) of schooling Income(GNI)

Index (years) per capita PPP $

50 Kazakhstan 0.817 73.2 15.3 22,168

52 Bulgaria 0.816 74.9 14.8 19,646

52 Montenegro 0.816 76.8 15.0 17,511

52 Romania 0.816 75.9 14.3 23,906

55 Palau 0.814 73.7 15.6 16,720

56 Barbados 0.813 79.1 15.2 15,912

57 Kuwait 0.808 75.4 13.8 71,164

57 Uruguay 0.808 77.8 16.3 19,435

59 Turkey 0.806 77.4 16.4 24.905

60 Bahamas 0.805 73.8 12.8 28,395

Source:http://hdr.undp.org/en/content/2019-human-development-index-ranking

The remainder of the paper is structured as follows: Section-Il reviews a brief related empirical literature. The descriptions of
variables, data source and empirical model are analyzed in Section-IIl. Section-IV discusses empirical techniques used in the
analysis and results. Section-V presents concluding remarks and policy implications along with future directions.

2. LITERATURE REVIEW

Many authors like Balci and Ozcan (2019) studied the relationship between economic growth and human development. The
relationship between Human Development Index (HDI) and economic growth were analyzed using panel data of OIC countries
(The Organization of Islamic Cooperation) between 2005-2017. The study analyzed 54 OIC member countries. Results of the
paper shows that there is a significant relationship between economic growth and human development in OIC countries.

It is widely accepted that economic growth makes a positive contribution to human development. According to Ranis (2004)
greater freedom and capabilities improved economic performance and human development had an important effect on
economic growth. To the extent that increased incomes increase the range of choices and capabilities enjoyed by households
and governments, economic growth enhanced human development. While changes in human capital and labour quality
matter most for endogenous growth, it is the level of human development that determines a nation’s sustainable growth
path. That article analyzed two way linkages relationship.

Isola and Alani (2012) on the other hand examined the relationship between human capital development and economic
growth employing time series econometric technique and a Solow Augmented model. In the study, the dependent variables
is measured by GDP per growth while the independent variables include growth rate of labour, growth rate of capital,
Structural Adjustment Programme and the human capital output method — Life literacy rate and Adult literacy rate. In the
study conducted by George and Ogunyomi (2019) in Nigeria, also concluded that human capital has a positive relationship
with economic growth. The study found that human capital development, curriculum development, inflation rate and GINI
index were the missing link variables in achieving long run economic growth within 1985-2016 in Nigeria.

Also, the study found bidirectional causality between human capital development and economic growth using income
measurement approach. The argument was supported by Howitt and Aghion (1998) who noted that an increase in research
and development (which is a by-product of human capital development) boost long term economic growth prospects.
Adeyemi and Ogunsola (2016), education (one of the determinants of human capital development) equips workers with the
competencies, skills and knowledge which are necessary not only for a country’s development but also for sustainable
economic growth (Tsaurai ,2018:133).

Singh (2012) also studied the role of financial globalization in influencing human development of emerging economies and
emphasized the connection between globalization and human development. This study established that financial
globalization improves development and growth process but considering poverty as averse to human development.
According to findings, financial globalization can play no role in improving human development.

DOI: 10.17261/Pressacademia.2020.1307 340


http://hdr.undp.org/en/content/2019-human-development-index-ranking

Journal of Economics, Finance and Accounting —JEFA (2020), Vol.7(4),p.338-345 Gulcemal

Agarwal (2006) emphasized in his work paper about higher education in India, the need for greater adaptability in the higher
education system so that it continues to provide the needed skills and trained workforce to the economy as it integrates with
the world economy. Education as well as training improves the skills and capabilities of individuals and making them the
centre of a country’s economic development. Countries focusing on human capital formation in a few years are achieving
higher growth course in GDP, including per capita income. As indicated by the new worldview, referenced by Mihaela and
Georgiana (2015) human development can be viewed as a process of expanding the genuine opportunities delighted in by
the general population.

Basu and Guariglia (2007) also investigated the association among human capital inequality, foreign direct investment (FDI)
and economic growth by using panel data of 119 developing countries for the period of 1970-1999. The results of the study
prove that FDI has a positive and significant impact on human inequality and economic growth in developing economies. And
also Arcelus, Sharma, and Srinivasan (2005) scrutinize the effect of FDI on human development using the HDI scores for both
middle- and low-income countries. For the sample period of 1975-1999, they find that FDI has positive and significant impact
on human development for both groups of countries. Bjgrnstad and Skjerpen (2006) have examined the linkages between
globalization and income inequality in the Norwegian economy. The study utilized data from the period of 1972 to 1997 and
found that foreign direct investment increases unemployment which in result increases income inequality and affect human
development.

On the other hand, Reyes and Useche analyzed (2018) the performance and the relationship between competitiveness, real
gross domestic product (GDP) growth and human development in 20 countries of the Latin America and Caribbean region
during the 2006-2015 period. At the individual country level, no statistically significant relationship between economic growth
and human development was detected. Acemoglu and Johnson (2014) assessed controlling for potential lagged effects of
initial life expectancy using data from 1900, employing a nonlinear estimator and using information from microeconomic
estimates on the effects of improving health. And found no evidence for a positive effect of life expectancy on GDP per capita
in this important historical episode.

3. DATA AND METHODOLOGY

According to the model used in analysis; where economic growth proxied as GDP as the dependent variable, Human
Development Index (HDI), consumer price index proxied as Inflation (INF), Government Capital formation measured in % of
GDP as proxied as GC, official development assistant proxied as ODA (measured in current $) as explanatory variables and
foreign direct investment proxied as INV (measured as % of GDP) and Labour (LAB) as control variables. In this study, selecting
the variables in the growth model adopted by Barro et al., 1995; Solow, 1956, used Random and Fixed effects estimations.

Growth (GDP)K =a+ B1INFit + BZGcit + B3HD|it + B4ODAit + leNVit + BGLABit +€it (1)

The data set and variables used in this study for 1990-2018 period and contains 16 developing countries; Czech Republic,
Egypt, Hungary, Poland, Russia, Saudi Arabia, South Africa, Turkey, China, United Arap Emirates, Argentina, Brazil, Mexico,
Colombia, Peru and Chile. For these countries data set is accessible for all variables employed in this study so our data set is
a balanced data. Qatar for example removed from dataset because official development assistant variable couln’t be accesed
for 2005-2018 years. The variable of human development index (HDI), developed by the United Nations Development
Programme (UNDP) for the countries calculated between 1990-2018 years (this is our limitation) and obtained from
http://hdr.undp.org, United Nations Development Programme’s website. This composite index measuring average
achievement in three basic dimensions of human development—a long and healthy life, knowledge and a decent standard
of living. The other variables in this study obtained from World bank development indicators and world bank database
(https://data.worldbank.org). The table below contains information about variables used in analysis.

Table 2: Summary of the Variables

Variables Unit Source

Growth- GDP sum of gross value added by all resident producers | Current $ World Bank Open Data
in the economy plus any product taxes and minus any subsidies
not included in the value of the products.

Human Development Index -HDI The scores for the three HDI | Percentage Human Development Data
dimension indices are aggregated into a composite index using
geometric mean.

Inflation-INF (consumer price index) reflects changes in the cost | Percentage World Bank Open Data
to the average consumer of acquiring a basket of goods and
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services that may be fixed or changed at specified intervals, such
as yearly.

Government Capital- GC (%of GDP) consists of outlays on | Percentage World Bank Open Data
additions to the fixed assets of the economy plus net changes in
the level of inventories.

Offical Development Assistance- ODA (net received consists of | Current $ World Bank Open Data
disbursements of loans made on concessional terms (net of
repayments of principal) and grants by official)

Investment-INV (foreign direct investment % GDP) Percentage World Bank Open Data
Labour- LAB (Labor force comprises people ages 15 and older | Thousands World Bank Open Data
who supply labor for the production of goods and services during
a specified period)

At first, a unit root estimation is conducted to determine the stationarity of the data by using the Im, Pesaran and Shin
procedure in the estimation. Secondly, both Random and Fixed effects estimation techniques are employed to analyse and
assess the significance relationship between economic growth and human development. Finally, Hausman Test is conducted
to choose the appropriate method for the model.

4. FINDINGS AND DISCUSSIONS

Im, Pesaran, and Shin (2003)'s panel unit root test sequentially on progressively smaller fractions of the original data set,
where the reduction is carried out by dropping series for which there is evidence of stationarity, signalled by low individual
t-statistics (Pesaran, 2011:4). The IPS (Im-Pesaran-Shin) test takes a different approach from the other unit root tests in that
it views the panel data regression as a system of N individual regressions and is based on the combination of independent
Dickey-Fuller tests for these N regressions. Besides allowing heteroskedasticity, serial correlation, and non-normality, this
test also allows for heterogeneity of trends and of the lag coefficient under the alternative hypothesis of no unit root (Hall
and Mairesse, 2002:5).

Table 3 shows the results of the IPS test for unit roots on the data, as the null hypothesis of IPS test is” all panels contain unit
roots” it was not rejected at Level with or without time trend. The hypothesis of all panels having unit root was rejected at
the 1st Difference of the panels with or without time trends. All the variables which were used in the study found to be
stationary at first difference according to p- values.

Table 3: Unit Root Estimation Test Results

Im Pesaran- Level Panel: Not Level Panel: Included 1st Difference Panel: 1st Difference Panel:

Shin Unit Included Time Trend Time Trend Not Included Time Included Time Trend

Root Test Trend
Variables T.statistic | p-value T.statistic | p- value T.statistic | p value T.statistic | p value
GDP 4.8561 1.0000 0.5900 0.7224 -7.830 0.000*** | -5.589 0.000%***
INF 6.7518 1.0000 2.9517 0.9984 -2.028 0.0200** -1.952 0.0254**
GC -4.238 0.0000*** | -2.706 0.0034*** | -11.46 0.0000*** | -9.085 0.0000***
HDI 0.9044 0.8171 1.2448 0.8934 -7.216 0.0000*** | -6.740 0.0000***
ODA -0.032 0.4871 -2.183 0.0145** -12.43 0.0000*** | -9.764 0.0000***
INV -5.104 0.0000*** | -3.056 0.0011*** | -13.86 0.0000*** | -11.92 0.0000***
LAB 3.4443 0.9997 0.4036 0.6568 -5.413 0.0000*** | -4.814 0.0000***

*** Significant at the 1% level, ** Significant at the 5% level, * Significant at the 10% level.

From table 4, it is recorded that human development has a significant effect and positively related to economic growth in the
countries under study at a statistically significant value of 1% level. The estimated coefficient for Human Development (HDI)
in equation is 5.39e+12; a 1-unit increase in Human Development (HDI) in developing countries would increase growth 5.39
unit by when all variables are held constant.
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Official development assistant (ODA) and foreign direct investment (INV) series are detected to be insignificant for developing
countries. It can be recorded that INV has a non-significant position and negatively related to growth. Labour force (LAB), is
defined as the currently active population within a country at a particular point in time and comprises of all persons who
satisfy the criteria for inclusion amongst the employed. From the regression results from Table 4, it can be recorded that
Labour (LAB) has a significant and is positively related to economic growth with probability value at 1% significant level (Khan,
2007); Manh, Dao, and Van Ngoc (2014) hypothesised that labour (Lab) has a positive impact on economic growth and this
supports the findings. Herman (2011) argue the presence of a low employment elasticity of economic growth in EU, yet this
has significant contrasts starting with one nation then onto the next. It can be noticed that inflation is significant and have a
negative relationship with economic growth and development at a significant value of 1%. These results and findings
consistent with that of Barro (2013), Gokal and Hanif (2004), Pollin and Zhu, (2006), Andrés and Hernando (1997).

From table below, goverment capital (GC) is seen to be positively related to growth (GDP) and significant. Levine and Renelt
(1992) recorded that capital has a positive relationship and significant on economic growth. In the same way (Blomstrom,
Lipsey and Zejan, 1996; Kendrick, 1993) confirmed this result in their studies. Many studies and literatures proposes that
human development supports economic growth. Studies from Ghosh (2006) and Saksena and Deb (2016) supports the results
and findings of this study.

Table 4: Regression Statistics Dependent Variable: Growth (GDP Current USD)

Variables Fixed Effects Random Effects
INF -4,07e+09%** -3.33e+08
(1.28e+09) (1.32e+09)
Ge 3.71e+10*** 1.25e+10
(1.16e+10) (1.31e+10)
HDI 5.39e+12%** 7.51e+12 *¥**
(1.37e+12) (1.01e+12)
- * %
ODA 2.321961 4.451128
(1.979774) (2.250678)
INV -1.06e+10 -1.63e+10 *
(6.97e+09) (8.94e+09)
LAB 56524.4%** 6725.782***
(3632.706) (558.3286)
-7.75e+12%** -5.51e+12***
CONS (7.90e+11) (6.43e+11)
PROB 0.0000 0.0000
R2 0.5773 0.5404

***Significant at the 1% level, ** Significant at the 5% level, * Significant at the 10% level. Standard errors are in parentheses

The estimation gives a summary of statistics for both Random and Fixed effects. The Hausman test (presented table 5) used
to determine the appropriate model for estimations. Based on the result of the Hausman test it can be noted that the fixed
effects model is appropriate for the model.

Table 5: Hausman Test Estimation

Test Summary Chi-Sq. Statistic Prob.>chi2

Cross-section random 125.47 0.0000

From the above table 5 it tends to be noticed that there is a probability estimation of 0.0000 showing a significant value at a
significant level of 1%. The estimation tosses out the nearness of a relationship between the individual effects and the
independent variables at the 1% level. Along these lines the null hypothes of the test “Difference in coefficients not
systematic” can be rejected so it means the model for this examination is to be estimated with fixed effects estimations.

5. CONCLUSION

This study highlighted the significance of human development in achieving economic growth and development proxied as
Gross Domestic Product (GDP) measured in current USD. The model shown a positive association, statistically significant
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between growth and human development as expected according to UNDP. The findings and results of the study suggest that
more governmental efforts should be placed on the development of the human capital. For the area of life expectancy,
governments should provide good and better health care policies and facilities for both the poor and the rich example like
the introduction of health insurance by the government.

Unforeseen is the negative and insignificant connections between foreign direct investment (INV) and official development
assistant (ODA) on Growth a possible reason being the heterogeneity of the study countries. And the negative coefficient of
inflation variable lead to the conclusion that the findings and results are confirmed those of Pollin and Zhu, (2006), Barro
(2013), Gokal and Hanif (2004), Andrés and Hernando (1997). However, we interpret the one of the reasons that human
capital index become more efficient in respect of increasing the GDP in the developing countries as follows: increase in the
life expectancy of these countries causes a positive contribution to the economy due to a longer time employment of the
labor force rather than an increase in the financial burden of retirement and health expenditures made for older people, That
means that the increase in the life expectancy of the developing countries leads to a positive contribution to economy. The
model can be used as an alternative when conducting future studies on human development.
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ABSTRACT

Purpose - This study aims to analyze the impact of remittances on poverty in the largest remittance-receiving 10 developing countries in
2019 in the light of World Bank data.

Methodology — Due to lack of data and insufficient observations, this study employed static panel methods including pooled OLS, fixed effect
and random effect estimations.

Findings- Empirical findings obtained in the study show that remittances have statistically significant and negative effects on all poverty
measures considered. In addition, while the increase in per capita income in the long run has poverty-reducing effects, the rise in inflation
rates deepens poverty.

Conclusion- With the increase in global migration movements, the importance of remittances in the socio-economic development of
countries is increasing. For this reason, it is important that countries receiving remittances develop well-considered policies to manage
remittances correctly.

Keywords: International migration, remittances, poverty, developing countries, pooled OLS.
JEL Codes: F22, F24, P46

YOKSULLUGUN AZALTILMASINDA iSCi DOVIZLERININ ROLU: GELISMEKTE OLAN ULKELER UZERINE
AMPIRIK BiR ANALIz

OZET

Amag - Bu calismanin amaci, Diinya Bankasi verilerine gére 2019 yilinda en fazla gogmen gonderisi alan 10 gelismekte olan llkede gégmen
gonderilerinin yoksulluk Gzerindeki etkisini incelemektir.

Yontem - Degiskenlere ait verilerin kesikli olmasi ve gézlem sayisinin dusukliglu nedeniyle statik panel yontemlerinden havuzlanmig EKK, sabit
etkiler ve rassal etkiler modeli ile tahmin yapilmistir.

Bulgular- Calismadan elde edilen ampirik bulgulara gére, gogmen gonderileri tiim yoksulluk endeksleri tizerinde negatif yonlii ve anlamli
etkiye sahiptir. Ayrica uzun dénemde kisi basi gelir diizeyinde artis yoksullugu azaltici etkilere sahipken enflasyon oranlarindaki yikselis,
yoksullugu derinlegtirmektedir.

Sonug- Kiiresel gog hareketlerinin artmasiyla birlikte tlkelerin sosyo-ekonomik kalkinmasinda is¢i dovizlerinin 6nemi artmaktadir. Bu nedenle,
isci dovizi alan Glkelerin, bu déviz kaynagini dogru bir sekilde yonetmek igin politikalar gelistirmeleri dnemlidir.

Anahtar Kelimeler: Uluslararasi gog, isci dovizleri, yoksulluk, gelismekte olan Ulkeler, havuzlanmis EKK.
JEL Kodlarni: F22, F24, P46

*Bu calisma 07-08 Aralik 2019 tarihlerinde diizenlenen 1. Uluslararasi iktisadi idari Bilimler ve Yerel Yénetimler Kongresinde sunulan
“Yoksullugun Azaltilmasinda Isci Dévizlerinin Rolii: Gelismekte Olan Ulkeler Uzerine Ampirik Bir Analiz” baslikl bildirinin genisletilmis ve
yeniden dizenlenmis halidir.
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1. GiRi$

Kuresellesen dliinyada yeni is firsatlari, dogum oranlarindaki azalmadan kaynaklanan isglict kithigi, i¢ catismalar ve savaslar,
dogal hastaliklar, iklim degisikligi ve teknolojik gelismeler yoluyla bilgiye ulasmanin kolaylasmasi gibi faktorler, ozellikle
uluslararasi gé¢ hareketlerini ve gogmen sayisini artirmaktadir. Baska lilkelere go¢ eden insanlarin birgogu, yasam sartlarini
iyilestirmek ve Ulkelerine para gonderebilmek umudu tasiyan ekonomik miultecilerdir. Calismak amaciyla ilkesinden gog
edenlerin ailelerine gonderdikleri para olarak tanimlanan gégmen gonderileri 6zellikle gelismekte olan ulkeler igin Gnemli bir
sermaye kaynagidir. Diinya Bankasi verilerine gore, diislk ve orta gelirli Glkelere giden gogmen gonderileri 2019 yilinda rekor
bir seviyeye ulasmistir. 2019 yilinda diinya genelinde 707 milyar dolarlik gogmen goénderilerinin 551 milyar dolari, dusik ve
orta gelirli tlkelere giris yapmistir. Dusuk ve orta gelirli tlkelere giden gdnderi miktari 2018’de bir dnceki yila gore %8,6
oraninda artarken 2019’da artis hizi yavaglamis ve %4,7 oraninda artis kaydedilmistir. Gogmen gonderilerinin artig hizindaki
yavaslamaya sebep olan faktérlerin kaynak llkenin ekonomik biylime performansinda bozulma, petrol fiyatlarinda dusus,
artan jeopolitik riskler, ticaret kisitlamalarinin artmasi ve déviz kurlarinda dalgalanma oldugu ifade edilmektedir (Knomad,
2019). Ornegin ABD’de istihdam oranlarinin diismesi Latin Amerika ve Karayipler’'e giden génderi miktarini azaltirken, petrol
fiyatlarinin dismesi Rusya’dan Orta Asya ve Dogu Avrupa llkelerine yonelen is¢i dovizini olumsuz etkilemektedir.

Bolgesel olarak degerlendirildiginde Dogu Asya ve Pasifikte gogmen gdnderileri bir 6nceki yila oranla %3,8 oraninda artarak
149 milyar dolara, Gliney Asya’da %5,3 diizeyinde yikselerek 139 milyar dolara, Avrupa ve Orta Asya’da ise %1,8 oraninda
artisla 59 milyar dolara ulasmistir. Cin harig, diisiik ve orta gelirli Glkelere 2018 yilinda yapilan gogmen havaleleri 462 milyar
dolar iken bu ulkelere yapilan dogrudan yabanci yatirimlar 344 milyar dolar seviyesinde kalmigtir. Disik ve orta gelir
grubundaki bu Ulkelerde gogmen gonderileri dogrudan yabanci yatirimlardan daha biiyik ve daha istikrarl bir fon kaynagi
olarak gorulmektedir. Clink{i yapisi geregi alturistik faktorlerden etkilenen gogmen génderileri kiiresel ekonomik ve finansal
dalgalanmalardan etkilenmemektedir. 2019 yilinda en ¢cok gggmen havalesi alan llkeler, Hindistan (82 milyar $), Cin (70 milyar
S), Meksika (38 milyar S), Filipinler (35 milyar $) ve Misir (26 milyar $)’dir.

2019 yilinda gégmen havaleleri, diinya genelinde en bliyiik doviz kaynagi olmustur. Bu gelisme, gonderilerin son donemde
ekonomik kalkinmanin bir araci olarak gorilme nedenini de agiklamaktadir. Gégmen gonderilerinin ekonomi Gzerindeki
etkilerini inceleyen literatir genellikle gogmen gonderilerinin ekonomik biyime, dis ticaret dengesi, gelir dagihmi Gzerindeki
etkisine odaklanmaktadir. ilgili literatiir incelendiginde, génderilerin ekonomi {izerindeki etkileri konusunda kesin bir fikir
birligi olmamakla beraber genel olarak génderilerin olumlu etkilerinin daha fazla oldugu yéntindedir. Ahlburg (1996), Taylor
ve Wyatt (1996), Rosser (2008) gonderilerin gelir dagilimi esitsizligini azalttigini savunurken Giuliano ve Ruiz-Arranz (2005),
Adams ve Page (2003), Acosta vd. (2007), Nsiah ve Fayiss (2013) 6zellikle gelismekte olan lkelerde gégmen havalelerinin
ekonomiyi canlandirarak ekonomik biytimeyi hizlandirdigini ifade etmektedirler. Ancak literatir son yillarda 6zellikle disik
ve orta gelirli Glkelerde génderilerin yoksulluk Gizerindeki etkilerine yogunlasmaktadir. Yoksulluk orani uluslararasi fiyatlarla
gunluk 1.90 dolarin altinda yasayan niifus orani olarak kabul edilmektedir. Diinya Bankasi verilerine gére 2020 yilinda diinya
nifusunun yaklasik %9’unun bu sinirin altinda kalacagi tahmin edilmektedir. Yoksul niifusu, yoksullugu élgmede en ¢ok
kullanilan gosterge olmakla birlikte yoksulluk derinligi ve yoksulluk siddeti de yoksullugu 6lgmek icin kullanilan diger
gostergelerdir.

Konuyla ilgili literatiir isci gonderilerindeki artisin sadece tiketim harcamalarini degil ayni zamanda tasarruflari ve dolayisiyla
yatirimlari da etkiledigini vurgulamaktadir (Brown ve Wolker, 1995; Brown ve Leeves, 2007; Ang vd., 2009). Gogmen havaleleri
oncelikle hane halkinin harcanabilir gelir diizeyinde iyilesme sagladigi icin hane halki tiiketimini artiracaktir. Tlketim artisi
garpan etkisi yoluyla tretimi tesvik edecek ve bdylece yatirim ve istihdami pozitif etkileyerek toplumun kalan kismina fayda
saglayacaktir. Diger yandan, alici hane halki havalelerin dnemli bir kismini yatirim yapabilmek (6zellikle gayrimenkul yatirimi)
icin tasarruf etmektedir. Ayrica bu havaleler hane halki igin giivenli ve istikrarli bir gelir oldugundan onlari ticari girisimlerde
bulunmaya, yatirim yapmaya ve girisimci risklerini alarak daha fazla gelir elde etmeye tesvik etmektedir. Gogmen havaleleri,
alicilara girisimcilik faaliyetlerinde bulunabilmeleri igin isletme sermayesi saglayarak kredi kisitlamalarinin etkilerini ortadan
kaldirmaktadir. Bu sayede kuglk olgekli isletmelerin olusumu desteklenmekte toplumsal kalkinmaya pozitif katki
saglamaktadir (Woodruff ve Zenteno, 2001). Diger taraftan gogmen havaleleri hane halki gelirini yiikseltecegi icin egitim ve
saglik harcamalari igin daha fazla kaynak ayrilmasina firsat vermektedir. Bu sayede uzun dénemde yoksullugu azaltmanin yani
sira yagam sartlarini iyilestirerek daha yiiksek beseri sermaye olusumuna katki saglamaktadir. Gogmen dernekleri, yeni sosyal
merkezlerin ve hizmetlerin olusturulmasina, okullar, saglik merkezleri, yollar ve diger sosyal projeler yoluyla toplumun tim
kesimlerini olumlu yénde etkilemektedir (Ghosh, 2006; Sorensen ve Pedersen, 2002).

Genel olarak degerlendirildiginde, gogmen havaleleri hane halki gelirlerini artirarak hem dayanikl hem de dayanikli olmayan
mallarin tiiketimini veya tasarruflari desteklemektedir. Hane halki harcamasinin artmasi ¢arpan etkisi olusturarak tiretimi ve
istihdam olanaklarini ylkseltir. Kiglik isletmeler igin isletme sermayesi saglar, emek arzini etkiler ve yoksullugu azaltir. Dahasi
egitim, saghk ve daha iyi beslenme imkani saglayarak insan sermayesine arti deger saglar. Ancak hane halkinin bu gelirden
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elde edecekleri fayda onlari nasil ve nerede kullandiklarina baglh olacaktir. Clinkl Bridi (2005)’nin belirttigi Gzere bu havaleler
ahcilarin gelir dizeylerini artirdiklari igin onlari ¢aismamaya ve tembellige yonlendirebilir. Chami vd. (2005) gogmen
gelirlerinin hane halki Gyeleri arasinda galismaya engel teskil edecek uyaricilari tetikleyerek ahlaki bir tehlike sorunu
yaratabilecegini belirtmektedir.

Bu galismanin amaci, 2019 yilinda en fazla gégmen gonderisi alan 10 gelismekte olan llkede, gogmen gonderilerinin yoksulluk
Uzerindeki etkisini incelemektir. Giris bélimiinin ardindan ikinci béliimde konuyla ilgili teorik ve ampirik literatir incelemesi
yapilmaktadir. Uglincii béliimde veri seti ve ekonometrik modele yer verilirken dérdiincii bélimde metodoloji agiklanmistir.
Ampirik bulgularin degerlendirildigi besinci bolimin ardindan sonug bolimii ile calisma tamamlanmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Gogmen gonderilerinin 6zellikle diistik ve orta gelirli Glkelerde yoksullugu azaltmada etkili olup olmadigina dair teorik ve
ampirik literattrde fikir birligi yoktur. Gogmen gonderileri ile yoksulluk arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalarin bulgulari
analize dahil edilen Ulke, donem ve kullanilan yonteme gore farklhilk gostermektedir.

Adams (1991), Misir'in kirsal bolgelerinde gogmen gonderilerinin yoksul hanelerin sayisini yaklasik %9.8 oraninda azalttigini
ve bu gonderilerin hane halki gelirlerinin yaklagik %14.7’sini olusturdugunu séylemektedir. Adams ve Page (2003), gelismekte
olan 71 ulke icin gogmen gonderileri ve yoksulluk iligkisini inceledikleri ¢alismalarinda gelismekte olan (lkelerde, gogmen
gonderilerinin yoksulluk diizeyini, derinligini ve siddetini 6nemli 6l¢lide azaltabilecegine dair kanitlar sunmaktadir. Andersen
vd. (2005) Nikaragua’da gogmen transferlerinin sosyal hareketlilik ve yoksulluk Gzerindeki etkisini inceledigi ¢alismalarinda,
gonderilerin bir kisinin birincil gelir kaynagi olmadik¢a yoksulluktan veya asiri yoksulluktan kurtulmasina katki sagladigina
yonelik sonuglar elde etmiglerdir. Ancak ¢alismada, bu durumun emek arzini olumsuz etkiledigine de vurgu yapiimaktadir.

Taylor vd. (2005), Meksika’da gogmen havaleleri, yoksulluk ve gelir esitsizligi iliskisini incelemek icin 14 Meksika eyaletinde
yaklasik 1.782 haneden veri toplamislardir. Elde edilen sonuglara gore, uluslararasi gogmen gelirleri yoksullugu azaltmanin
yani sira gelir esitsizligini de diisirmektedir. Imai vd. (2014), 24 Asya ve Pasifik Ulkesi icin gogmen gonderilerinin ekonomik
buyime ve yoksulluk Gzerindeki etkilerini inceledikleri calismalarinda, gégmen havalelerinin hem ekonomik biylime hem de
yoksullugun azaltilmasinda pozitif etkileri oldugunu vurgulamaktadirlar. Diinya Bankasi’'nin (2006) Uluslararasi Gég ve
Kalkinma Arastirmalari Programi, uluslararasi gelirlerin yoksulluk diizeyini ve derinligini azalttigini géstermektedir. Ornegin,
gbemen havalelerinde %10’luk bir artis, koti kosullarda yasayan insanlarin oraninda %3,5’lik bir azalmaya yol agacaktir. Ayrica
bu arastirma programi, gogmen havalelerinin yoksulluk Gzerindeki en biyiik etkisinin emek alan tlkelere yakin olan Ulkelerde
gbzlendigini gostermektedir. Yoshino vd. (2017), gelismekte olan 10 Asya Ulkesinde go¢men havalelerinin yoksullugu
azaltmadaki etkisini inceledikleri ¢alismalarinda, U¢ yoksulluk géstergesi kullanmislardir. Calismadan elde edilen bulgulara
gore, yoksulluk agig ve yoksulluk siddeti oraninin azaltilmasinda gégmen havaleleri istatistiksel olarak anlamli ve 6nemli bir
etkiye sahiptir. Gicmen havalelerinde olusacak %1’lik bir artis, yoksulluk agigini %22,6 oraninda, yoksulluk siddetini ise %16
oraninda azaltmaktadir. Anyanwu ve Erhijakpor (2010), Afrika tilkelerinde gégmen havalelerinin yoksulluk Gzerindeki etkilerini
inceledikleri galismalarinda, 33 Afrika Ulkesine ait 1990-2005 dénemi verilerini kullanmislardir. Calismadan elde edilen
sonuglara gore, gogmen gonderileri yoksulluk seviyesini ve yoksulluk derinligini azaltmaktadir. Ayrica bu tlkelerde resmi
gonderilerin %10 oraninda artmasi yoksullugu %2.9 oraninda azaltmaktadir.

Diger yandan Hein (2005) gé¢men gelirlerinin alici Ulkelerde yasam kosullarinda bir iyilesmeye katkida bulunmadigini
savunmaktadir. Chami, Fullenkamp ve Jahjah (2005), 113 ekonomi igin 1970-1998 dénemi verilerini kullanarak isgi gelirlerinin
ekonomik buytme iliskisini inceledigi ¢alismasinda, gé¢men havaleleri ile ekonomik bliylime arasinda negatif bir korelasyon
oldugu yoninde kanitlar elde etmislerdir. Azam ve Gubert (2006), Afrika’daki gogmen gelirlerinin etkilerine degindigi
galismalarinda, bu havalelerin aileler igin gelir kaynaklarini ¢esitlendirmenin ve tiiketimi desteklemenin bir yolu oldugunu ve
gocmen havaleleri elde eden hane halkinin kendi tlkelerinde daha disiik tcretle ¢alismaya razi olduklarini veya ¢alismak igin
daha az ¢aba gosterdiklerini soylemektedirler. Bu negatif etkiler hem ekonomik biiyime hem de yoksulluk izerinde negatif
etki olusturmaktadir. Barham ve Boucher (1998), Nikaragua’nin Karayip kiyilarinda bulunan Bluefields bolgesi igin gdogmen
gonderileri ve gelir esitsizligi arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismalarinda, génderilerin gelir esitsizligini daha da artirdig
sonucuna ulagsmislardir. Lipton (1980) ise Hindistan’in i¢ kesimlerindeki 40 koy icin yaptigi calismada gogiin kirsal kesimde
gelir esitsizligini artirdigini belirtmektedir.

3. VERI SETi VE EKONOMETRiK MODEL

Bu galisma, Dlinya Bankasi verilerine gore 2019 yilinda en fazla gégmen génderisi alan 10 gelismekte olan tlkede gogmen
gonderilerinin yoksulluk Uzerindeki etkisini aragtirmaktadir. Yoksullugun boyutunu d6lgmek amaciyla Foster, Greer ve
Thorbecke (1984) tarafindan metodolojisi gelistirilen Gg¢ farkl 6lgtt kullanmilmistir. Bu olgUtler yoksul kisi orani endeksi
(lheadcount), yoksulluk agigi endeksi (Ilpovgap) ve yoksulluk oraninin karesi-yoksulluk siddeti endeksidir (sqlpovgap).
Analiz igin 1996-2016 donemine ait 81 adet gdzlem degeri bulunmaktadir. Degiskenlere ait verilerin kesikli olmasi ve gézlem
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sayisinin diistklugl nedeniyle statik panel yontemlerinden havuzlanmig EKK, sabit etkiler ve rassal etkiler modeli ile tahmin
yapilmistir. Panel Banglades, Cin, Hindistan, Filipinler, Meksika, Misir, Nijerya, Ukrayna, Pakistan ve Vietnam’dan
olugsmaktadir. Tum degiskenlerin dogal logaritmalari alinmis ve ekonometrik analiz igin Eviews 10 paket programi
kullanilmistir.

En yaygin yoksulluk 6lgutl olarak kullanilan yoksul kisi orani endeksi, yoksul olarak kabul edilen kisi sayisinin toplam niifusa
oranlanmasi ile 6lgtilmektedir. Hesaplama kolayligi sunmasinin ve anlasilabilirliginin aksine bu 6lgit, yoksullugun derinligi
hakkinda bilgi vermemektedir. Bu ¢alismada yoksul kisi orani endeksi i¢in giinlitk 1.90 S sinirin altinda gelir elde eden niifusun
toplam nifusa orani kullaniimistir. Yoksul kisi orani endeksine gére yoksullugu daha derinlemesine inceleyen ve gelir agigi
kavramina dayanan ikinci Olgiit ise yoksulluk agigi endeksidir. Bu endekste yoksulluk siniri ile bireyin geliri arasindaki fark
alinarak 6l¢iim yapilmaktadir. Ugiincii 8lgiit ise yoksullar arasindaki esitsizligi dikkate almak amaciyla gelistirilen yoksulluk
aciginin karesi-yoksulluk siddeti endeksidir (Adams ve Page, 2005: 1647).

Adams ve Page (2005), Anyanwu ve Erhijakpor (2010), Imai vd. (2014), Abduvaliev ve Bustillo (2019) ¢alismalarindan hareketle
gdgmen gonderilerinin yoksulluk Gzerine etkisini tespit etmek amaciyla tahmin edilecek uzun dénem denklemi Esitlik 1’de yer
almaktadir.

Ipoverty;, = Bo + Brlginiy + Bylremy, + Bslinfi, + Bulopen;, + Bslgdppeis + i + & (1)

Esitlik 1’de i yatay kesit birimlerini, t zaman boyutunu, &; hata terimi, yu; ise kesite 6zgli goézlenemeyen etkileri
gostermektedir. Modelin bagimsiz degiskenlerinden lgini gelir esitsizligini 6lgen Gini katsayisini, lrem toplam gé¢men
gonderisi girislerini, linf tiketici fiyat endeksi ile dlglilen enflasyon oranini, lopen Ulkenin dis diinyaya agiklik dizeyini,
lgdppc ise kisi basi GSYH'y1 gbstermektedir. Ampirik analizde kullanilan degiskenlere ait kisaltmalar ve agiklamalar Tablo 1'de
Ozetlenmistir.

Tablo 1: Degiskenlere Ait Kisaltma ve Agiklamalar

Degisken Degiskenin Agiklamasi Veri Kaynagi

lheadcount 1.90$ altinda geliri olanlarin toplam niifusa orani

lpovga Yoksulluk agig1 endeksi

l?quvgap Yoksulluk agélnln karesi-yoksulluk siddeti endeksi World Bank, PovcalNet Database
lgini Gini katsay!

lrem Gogmen gonderisi girislerinin GSYH’ya orani

linf Tuketici fiyat endeksi (2010=100) World Bank, World Development
lopen ithalat ve ihracat toplaminin GSYH icindeki pay! Indicator

lgdppc Kisi bagi GSYH (2010 yili sabit fiyatlariyla)

Yuksek gelir esitsizligi, yiksek diizeyde yoksulluk ile iliskilendirilebilecegi igin gelir esitsizligini temsil eden lgini degiskenine
ait B, katsayisinin pozitif isarete sahip olmasi beklenmektedir. Gogmen gonderilerinin yoksulluk tizerine etkisini 6lgmek tGzere
tahmin edilecek B, katsayisinin literatiirde pozitif veya negatif isaret aldigi calismalar bulunmaktadir. GG¢men gonderisi alan
Ulkelerde yoksullugun diisiik seviyelere inecegi, artan gelir diizeyi neticesinde fiziksel ve beseri sermaye yatirimlarinin artacagi
beklenmektedir. Artan gelirin tiketim egilimini yiikseltmesi sonucunda da yoksulluk Uzerinde azaltici etki yaratacagl tahmin
edilmektedir. Ancak nitelikli isglicinin gé¢men gonderisine glivenerek galisma hayatindan vazge¢mesi durumunda uzun
dénem biliylime oranlari ve yoksulluk Gzerinde olumsuz etkilerin ortaya ¢cikmasi muhtemeldir. Ayrica gé¢men gonderisi alan
ve gonderen taraflar arasinda uzun dénemde ortaya ¢ikan birbirine bagimlilik da gdgmen goénderilerinin yoksulluk tGzerinde
yaratacag etkiye dair kesin bir kaniya ulasmaya engel olmaktadir.

Yurtigi fiyat duzeyindeki yikselisi ve hayat pahaliligi 6lgmek amaciyla regresyon denkleminde yer alan linf degiskeninde
ortaya cikacak bir artis, gelecege dair belirsizlik yaratan bir risk unsuru olacaktir. Bu dogrultuda enflasyon oranlarinda
yiikselme biylme potansiyeli izerinde negatif etki yaratacak ve yoksullugun siddetini artiracaktir. Bu nedenle 33 katsayisinin
pozitif isaret almasi beklenmektedir. Ulkenin dis diinya ile ticari entegrasyon diizeyindeki artis, 6zel sektériin faaliyet hacmini
artirmasinin yanisira yabanci yatirimlari tesvik ederek tilkede yoksullugun azalmasina yardimci olmaktadir. Bu dogrultuda £,
katsayisinin negatif isaret almasi beklenmektedir. Kisi basi reel GSYiH’nin dogal logaritmasini temsil eden lgdppc
degiskeninde ortaya g¢ikmasi muhtemel artislar yoksullugu azaltacagi igin S5 katsayisinin da negatif isarete sahip olacagi
tahmin edilmektedir.

4. METODOLOJi VE AMPIRIK BULGULAR

Ekonometrik analizlerde kullanilan veri tirleri, zaman serisi, yatay kesit ve panel veriden olusmaktadir. Degiskenlerin belirli
bir zaman diliminde seyrini gésteren veriler zaman serisi olarak adlandirilirken zamanin belirli bir kesitinde farkli birimlere
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iliskin degerlerden olusan seriler ise yatay kesit olarak tanimlanmaktadir (Vijayamohanan, 2016: 3). Panel veri setleri ise
hanehalki, tlke, firmalar gibi yatay kesit birimlerine ait gézlemlerin bir zaman periyodundaki seyrini gostermektedir. Bu
dogrultuda panel veri setleri, yatay kesit (N) ve zaman (T) olmak tizere iki farkli boyuta sahiptir (Hsiao, 2003: 1, 7).

Panel veri regresyonu Esitlik 2’de gosterilmektedir.
Vie = X B+ a; + € t=12,...,T i=12,..N (2)

Yukaridaki regresyon modelinde ¢;, incelenen zaman dilimi boyunca degisim géstermeyen ve sabit kalan bir dizi gozlenebilen
grup spesifik degiskenleri (irk, cinsiyet, konum gibi) veya gozlenemeyen spesifik etkileri (aileye 6zgli 6zellikler, bireysel
yetenek veya tercihler gibi) icermektedir. «;, zaman icinde degismeden sabit kaldigi icin zaman boyutunu temsil eden t
terimini icermemektedir. Bu yontemde grup spesifik etkiler sabit terimin bir pargasi olarak disinilmekte ve hata teriminin
diger aciklayici degiskenlerle iliskili oldugu kabul edilmektedir. Gézlenemeyen etkileri iceren ve incelenen zaman diliminde
sabit kalan bu tlir modeller, sabit etkiler modeli olarak isimlendirilir (Wooldridge, 2012: 456).

Sabit etkiler modeli, yatay kesit birimleri arasindaki farklihgin sabit oldugunu ve farkliliklarin sabit terimle ifade edilecegini
varsaymaktadir. Ancak yatay kesit birimleri arasindaki farkliliklar tesadifii olarak ortaya c¢ikabilmektedir. Rassal etkiler
modelinde bireysel farkhlk tesadifi olarak belirlendigi icin hata terimi iginde yer alacaktir. Bu dogrultuda u; grup spesifik
rassal bilesen olmak lizere panel veri regresyonunu asagidaki gibi yazilabilecektir (Greene, 2003: 285).

Vie = XpB +a+u; + & (3)

Sabit etkiler modeli, LSDV (least squares dummy variable) grup i¢i tahmin yontemini kullanmasina ragmen rassal etkiler
modeli GLS (generalized least squares) ile tahmin edilmektedir. Rassal etki modellerinin sabit etkiler modelinden gosterildigi
bir diger farkllik ise hata teriminin higbir agiklayici degisken ile korelasyonlu olmamasina yoneliktir. Rassal etki modelinde
yatay kesit birimlerine 6zgi gozlenemeyen 6zelliklerin tesadifi olarak dagildigi varsayilmaktadir. Dolayisiyla hata terimi ile
yakalanan bu 6zelliklerin bir kismi zaman iginde sabit kalirken diger kismi zamanla degisim gostermektedir. Esitlik 3'te u;
tesadufi dagilan hata terimlerinin zaman iginde sabit kalan kismini ifade etmektedir (Greene, 2003: 285).

Birim ve zaman boyutu etkisini igeren bir panel regresyonunda havuzlanmig EKK, sabit etki ve rassal etki tahmincileri arasinda
se¢im yapmaya yardimci olacak bazi testler kullaniimaktadir. Havuzlanmis EKK ve sabit etki modelleri arasinda LM testi
yardimiyla se¢im yapilirken, sabit ve rassal etki tahmincileri arasindaki tercih i¢in Hausman (1978) spesifikasyon testi
uygulanmaktadir. F testi sonucunda bos hipotezin reddedilmesi sabit etkiler modelinin havuzlanmis EKK tahmincisine gore
daha etkin olacagi anlamina gelecektir (Vijayamohanan, 2016: 4). Hausman testi ise bos hipotezde rassal etkiler tahmincisinin,
alternatif hipotezde ise sabit etkiler tahmincisinin daha gegerli oldugunu test etmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2013: 179-180).

Calismada kullanilan tim degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 2’de raporlanmistir. Analizde yer alan degiskenler
icinde en duslik sapma degerini Gini katsayisi alirken en yiksek sapma degeri yoksulluk siddeti endeksine aittir. Calismanin
bagimli degiskenlerinden yoksul kisi orani endeksi 1.5, yoksulluk acigi endeksi 0.07 ve yoksulluk siddeti endeksi ise 0.5
ortalama degerine sahiptir. Carpiklik (skewness) katsayisi yoksulluk endeksleri, go¢gmen gonderisi ve enflasyon orani
degiskenlerinin sola ¢arpik; Gini katsayisi, disa agiklik orani ve kisibasi GSYH’nin ise saga carpik bir dagihm gosterdigine isaret
etmistir. Basiklik (kurtosis) degerlerine gore Gini katsayisi, disa agiklik orani ve kisi basi GSYH'nin kalin kuyruklu, diger
degiskenlerin ise ince kuyruklu oldugu goézlenmistir. Basiklik ve ¢arpiklik istatistiklerinin yani sira Jarque-Bera olasilik degeri
de serilerin normal dagilima uygun olmadigini teyit etmektedir.

Tablo 2: Tanimlayici istatistikler

lheadcount lpovgap  sqlpovgap lgini lrem linf lopen  lgdppc

Ortalama 1.567 0.071 0.518 3.603 0.757 4.283 4.087 7.792
Medyan 1.897 0.470 1.965 3.565 1.061 4.384 3.959 7.631
Maksimum 4.151 3.436 13.74 3.977 2.540 5.054 5.218 9.230
Minimum -4.605 -4.605 -18.42 3.231 -4.307 2.849 3.319 6.263
Std. sapma 1.652 1.729 6.634 0.202 1.405 0.460 0.494 0.843
Carpikhk -1.206 -0.888 -0.842 0310 -1.383 -0.627 0.495 0.386
Basikhk 4.674 3.776 3.832 1.840 4.607 3.178 2.189 1.973
Jarque-Bera 29.11 12.68 11.77 5.840 34.55 5.429 5.526 5.578
Olasihk 0.00 0.001 0.00 0.053 0.000 0.066 0.063 0.061
Gozlem 81 81 81 81 81 81 81 81
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Uzun dénem regresyon modelinde yer alan degiskenler arasi korelasyon matrisi Tablo 3’te raporlanmistir. Tabloda yer alan
degerler incelendiginde g yoksulluk gostergesi arasinda gok gticli bir pozitif korelasyon oldugu dikkat cekmektedir. Ayrica
yoksulluk gostergelerinin gelir esitsizligini 6lgen Gini katsayisi ve gégmen gonderileri ile pozitif; enflasyon orani, disa agiklik
orani ve kisi basi GSYH ile negatif korelasyonlu oldugu gériilmektedir. Gégmen gonderilerine ait bulgular, bu degiskenin yoksul
kisi orani endeksi ile %14, yoksulluk agigi endeksi ile %7 ve yoksulluk siddeti endeksi ile %9 oraninda pozitif korelasyonlu
oldugunu gostermistir. Ayrica gogmen gonderilerinin enflasyon orani ve disa agiklik orani ile pozitif, kisibasi GSYH ile negatif
korelasyonlu oldugu bilgisi elde edilmistir. Bunun yani sira kisi basi GSYH ile yoksul kisi orani endeksi arasindaki negatif
korelasyon %37 oraninda iken yoksulluk agigi ve yoksulluk siddeti endeksleri arasindaki korelasyon %25 olarak bulunmustur.

Tablo 3: Korelasyon Matrisi

lheadcount lpovgap sqlpovgap lgini Irem linf lopen lgdppc
lheadcount 1.00

lpovgap 0.97 1
sqlpovgap 0.98 0.99 1
lgini 0.41 0.52 0.50 1
lrem 0.14 0.07 0.09 0.03 1
linf -0.25 -0.26 -0.27 0.04 0.28 1
lopen -0.26 -0.24 -0.22 0.01 0.16 -0.08 1
lgdppc -0.37 -0.25 -0.25 0.54 -0.28 0.16 0.06 1

Korelasyon analizi, iki degisken arasindaki karsilikli iliskiyi gdstermek agisindan énemli bilgiler sunmasina ragmen uzun
dénemde degiskenler arasi iliskinin yoniiniin tespiti icin bagimli degiskeni etkileyebilecek diger tim agiklayici degiskenler ile
regresyon analizi yapilmasi daha saglikh sonuglar verecektir.

Tablo 4, Esitlik 1'de ifade edilen uzun donem denklemine ait havuzlanmis EKK, sabit etki ve rassal etki modellerine ait tahmin
sonuglarini gostermektedir. Tahmin yontemlerine ait sonuglar arasinda en uygun olanin belirlenmesi icin bazi testlerin
uygulanmasi gerekmektedir. Bu nedenle havuzlanmig EKK ve sabit etki modellerinden hangisinin daha tutarli sonuglar
verecegini belirlemek igin F testi, EKK ve rassal etkiler modeli arasinda tercih yapmak igin LM testi ve son olarak sabit etkiler
ve rassal etkiler modelleri arasinda secim igin Hausman testi uygulanmistir. Tablo 4’te yer alan F testi bulgular tim
regresyonlarda sabit etkiler modelinin EKK’dan daha tutarli bir tahmin oldugunu gostermistir. Benzer sekilde LM test istatistigi
de rassal etkiler modelinin EKK’dan daha Ustiin olduguna isaret etmistir. Ug farkl yoksulluk &l¢itiiniin sirasiyla bagimli
degisken oldugu uzun dénem denkleminin tahmininde kullanilacak en uygun yontemin belirlenmesi igin son olarak Hausman
(1978) tarafindan gelistirilen test istatistigi kullanilmistir. Ug modele iliskin Hausman test sonuglarina gére %99 &nem
dizeyinde sabit etkiler modelinin daha tutarli ve etkin sonuglar verdigi belirlenmistir.

Tablo 4: Uzun D6nem Katsayi Tahmin Sonuglari

Bagimh

degisken Yoksul kisi orani Yoksulluk acigi Yoksulluk siddeti
oLs FE RE oLs FE RE oLs FE RE
Lgini 7.148 1632  5.187 8171  0.880 4.872 2027  2.158 20.27
(0.00)  (0.30)  (0.00) (0.00)  (0.61) (0.00) (0.05)  (0.72) (0.00)
Irem 0.034 -0226 -0.177 0118  -0.268  -0.215 0.811 -1.066  -0.811
(0.65)  (0.05)  (0.05) (0.13)  (0.01) (0.13) (0.50)  (0.01) (0.05)
linf 0.610 0479 0516 0.661  0.822 0.705 2774 2313 2.774
(0.00) (0.11)  (0.03) (0.00)  (0.00) (0.00) (0.01)  (0.00) (0.01)
lopen 0.768 0273  -0.295 0713 0256  -0.162 0913 0852  -0.913
(0.00)  (0.54)  (0.31) (0.00)  (0.54) (0.62) (0.50)  (0.61) (0.50)
Lgdppe 1598  -2.564  -2.021 1567 2121 -1.938 7.474 8187  -7.474
(0.00)  (0.00)  (0.00) (0.00)  (0.00) (0.00) (0.00)  (0.00) (0.00)
. 5948 1677  2.114 1132 1611 1.433 1593  68.01 1.593
sabit (0.00)  (0.00)  (0.53) (0.00)  (0.00) (0.73) (0.92)  (0.00) (0.92)
R? 0.77 0.89 0.68 0.78 0.91 0.70 0.77 0.90 0.68
R? 0.75 0.86 0.65 0.77 0.89 0.68 0.75 0.88 0.66
P tost 2.76 9.96 10.00
(0.00) (0.00) (0.00)
LM test 6.96 8.71 8.03
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(0.00) (0.00) (0.00)
Hausman 26.16 25.84 26.75
test (0.00) (0.00) (0.00)
Gozlem 81 81 81 81 81 81 81 81 81

Not: Olasilik degerleri parantez iginde verilmistir. OLS havuzlanmig EKK, FE sabit etkiler, RE ise rassal etkiler modeli ile tahmin yapildigini
ifade etmektedir.

Tablo 4’te raporlanan F testi, LM testi ve Hausman test istatistikleri birlikte degerlendiginde (¢ yoksulluk géstergesinin bagimli
degisken olarak yer aldigi uzun dénem regresyonlari igin en uygun tahmincinin sabit etkiler modeli oldugu tespit edilmistir.
Sabit etkiler modeli ile tahmin edilen uzun dénem regresyonlarinda otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin varligi test
edilmis ve bu sorunlarin ortadan kaldiriimasi igin Beck ve Katz (1995) tarafindan gelistirilen PCSE (Panel Corrected Standard
Errors) diizeltmesi uygulanmistir.

Degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarindan arindiriimis sabit etkiler modeline ait sonuglar incelendiginde uzun dénemde
gocmen gonderilerinin tiim yoksulluk gostergeleri tGzerinde negatif yonli ve %95 dnem diizeyinde anlamli etkilere sahip
oldugu belirlenmistir. Bu sonug en fazla go¢gmen gonderisi alan 10 gelismekte olan ilkede 1996-2016 dénemi igin gdgmen
gonderilerinin yoksullugu azaltici etkilere sahip oldugunu gostermektedir. Benzer sekilde kisi basi gelir diizeyindeki artisin
yoksulluk Gzerine etkisi negatif yonli ve %99 dizeyinde anlamlidir. Gelir esitsizligi yoksulluk endekslerini pozitif yonde
etkilemesine ragmen sonuglar istatistiksel agidan anlamh gikmamustir. Yurtigi fiyat diizeyinin gostergesi olarak modellerde yer
alan linf degiskeni her (¢ modelde pozitif isaret alsa da yoksulluk agigi ve yoksulluk siddeti endekslerinin bagimli degisken
oldugu modeller istatistiksel agidan anlamlidir. Ulkenin dis diinya ile entegrasyon diizeyinin bir 6lgiitii olarak modellerde yer
alan lopen degiskeninin pozitif isaret alacagi tahmin edilmesine ragmen negatif katsayilara ulagilmistir. Ancak bu sonuglar
istatistiksel olarak anlamli degildir.

Tablo 1’de yer alan sabit etkiler modeli tahminlerine ait R? istatistikleri incelendiginde yoksul kisi orani ve yoksulluk agigi
endeksinin bagimh degisken oldugu modellerde bagimli degiskendeki degismelerin yaklasik %90’inin bagimsiz degiskenler
tarafindan aciklandigi goérilmektedir. Yoksulluk siddetinin bagimli degisken oldugu modeldeki degismelerin ise %62’si
bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanmaktadir.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Uluslararasi Gé¢ Orgiiti’niin (IOM) 2020 Diinya Gé¢ Raporu’na gére diinya genelinde 272 milyona ulasan gé¢men sayisi,
dinya nifusunun yaklasik yizde 3,5’ine tekabil etmektedir. Dinyada artan bolgesel gerginlikler, savaslar, siyasi baskilar,
dogal afetler, iklim degisiklikleri gibi pek ¢ok faktdr gociin nedenleri arasinda yer alsa da uluslararasi géglin en dnemli
belirleyicileri ekonomik faktorlerdir. Gogmenlerin birgogu daha iyi hayat sartlarina sahip olabilmek igin tlkelerini terk ederken
bazilari da geride biraktiklari yakinlarinin ihtiyaglarini karsilayabilmek icin go¢ etmektedirler. Gelir diizeyi dusik birgok lilkede
gbemenlerin yakinlarina génderdikleri havaleler oldukca 6nemli bir seviyeye ulasmis ve bu dlkeler i¢in 6nemli bir doviz kaynagi
haline gelmistir. Bu havalelerin dis ticaret agig), finansal gelisme, gelir dagilimi ve yoksulluk tzerine etkileri son donemde
literattirde siklikla incelenen konular arasinda yer almaktadir.

Bu galisma Diinya Bankasi verilerine gore 2019 yilinda en fazla gégmen gonderisi alan 10 gelismekte olan tlkede gocmen
gonderilerinin yoksulluk Gzerinde yarattigi etkiyi tespit etmeyi amaglamaktadir. Yoksulluk 6lgiti olarak literatiirde yaygin
kabul goren gostergelerden yoksul kisi orani endeksi, yoksulluk acigi endeksi ve yoksulluk siddeti endeksinden yararlaniimistir.
1996-2016 donemini kapsayan ampirik analiz igin statik panel veri analiz yontemleri kullanilmigtir. Yapilan &n testler
sonucunda en uygun tahmincinin sabit etkiler modeli oldugu belirlenmis ve bu yontem ile elde edilen uzun donem katsayilar
gocmen gonderilerinin tim yoksulluk endeksleri Gizerinde negatif yonli ve anlamli etkilere sahip oldugunu gostermistir. Ayrica
uzun donemde kisi basi gelir dizeyinde artis, yoksullugu azaltici etkilere sahipken enflasyon oranlarinda yiikselis sonucu hayat
pahalihiginin artmasi, yoksullugu derinlestirmektedir. Genel olarak degerlendirildiginde en fazla uluslararasi go¢ veren
Ulkelerin, issizlik rakamlarinin yiksek ve ekonomisi glglii Glkelere cografi olarak yakin oldugu goriilmektedir. Cunki yiksek
gelirli Glkeler, uluslararasi gégmenlerin gogu icin hedef llkelerdir. Tum diinyadaki gd¢men isgi sayisinin yaklasik %36’ si orta
veya duslik gelirli Glkelerde yasamaktadir. En gok gogmen isci barindiran tlke 2018 yilinda 49,8 milyon isci ile Amerika Birlesik
Devletleri, ikinci sirada Suudi Arabistan sonra Almanya ve sirasiyla Rusya ve ingiltere’dir. Bu ¢alismada incelenen iilkelerin
gogunun cografi olarak ekonomisi gli¢li ve gog alan Ulkelere yakin oldugu gorilmektedir. Dinya Bankasi’nin yayimladigi
Uluslararasi Gog ve Para Transferleri raporuna gore 2018 yilinda Hindistan 78,6 milyar dolar, Cin 67,4, Meksika 35,7, Filipinler
33,8 ve Misir 28,9 milyar dolar gégmen gonderisi almistir. Bu rakamlar dusiik ve orta gelirli Glke vatandaslari igin oldukga
onemli bir gelir kaynagi olmakta, gonderiyi alan bireylerin gelir diizeyine ciddi katki saglamakta ve yoksullugu azaltmaktadir.
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Daha iyi yasam sartlarina ulasmak amaciyla tlkelerini terk eden gégmenlerin tlkelerine gonderdikleri transferler son yillarda
oldukga 6nemli boyutlara ulagsmistir. Bu gonderiler, aile ekonomisine katki saglayarak yoksullugun azaltilmasi, hane halkinin
tasarruf ve yatinmlarinin artmasi yoluyla ekonomik kalkinmayi destekleyen 6nemli bir doviz kaynagi haline gelmektedir. Diger
yandan is¢i dovizleri sayesinde gelir diizeyi artan ailelerin egitim ve saglk alaninda yatirim yapmalari iilkenin beseri sermaye
kalitesini de ylkseltecektir. Bu nedenle baslangicta olumsuz bir olgu gibi gdziiken uluslararasi goglin aslinda birgok (lke icin
pozitif katkilari olmaktadir. Ancak burada 6nemli olan yiksek is¢i dovizi alan tlkelerin bu doviz kaynagini dogru alanlara
yonlendirecek politikalar Gretmeleri ve bunlari hayata gegirebilmeleridir.
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ABSTRACT

Purpose- International Accounting Reporting Standards (IARS) brought a global perspective to accounting reporing. With those standards
financial reporting have turned into a common jargon in the world and have become easily understandable by relevant persons around the
world. Even though standards provided a common reporting possibility, the application of basic concepts of accounting differs according to
countries. The formation of each country's accounting system has emerged as a result of the historical developments of the countries.
Revealing these differences provides ease in understanding the accounting systems of countries. In this study basic concepts of Turkish and
Russian accounting have been compared. Basic concepts of Turkish and Russian accounting were examined and similarities and differences
were revealed.

Methodology - As a method, the related sources were examined by scanning the literature. Obtained data were compared. The comparison
results are evaluated in the conclusion part.

Findings- As a result of our evaluation, it was revealed that although there are more similarities in the accounting perspective of the two
countries, there are different concepts, and there are also similar concepts although they are expressed differently.

Conclusion- As a result, there are similarities in basic concepts such as Pecuniary and periodicity. Although expressed differently between
the two countries, it has been observed that there are similar concepts. Finally, it was concluded that there are concepts that do not show
similarity.

Keywords: Basic concepts of accounting, Turkish and Russian accounting system, accounting standards
JEL Codes: M10, M14, M16

1. HISTORICAL DEVELOPMENT OF ACCOUNTING

It is known that accounting has been used in different ways since humanities existance. It is known that accounting records
were encountered in Ancient Greece and Rome in the B.C. 3600s (Akdogan vd, 1987:65). In Kuran Baccarat Verse 282 it is
told that no matter how big or small it is all debts should be recorded. But it is known that the significant evolutions in double
entry bookkeeping in accounting history has started at 15th century. In this period, the person whois in the field of accounting
is Luca Pacioli. Luca Pacioliis known as the most important mathematician of the time and the person who taught accounting
according to the double entry bookkeeping (Can, 2007:3).

1.1. Historical Development of Accounting in Turkey

The emergence of the accounting profession in Turkey is seen as government accounting in Ottoman Empire because private
institutions are too few to need a registration system. But in governmental institutions there was a strong central accounting
organization. With the growth of Ottoman Empire this organisation has grown and at the second half of 17th century this
organisation has been divided into seven separate sections. In Ottoman Empire accounting organization, a method called
ladder method has been used and it is known that the training is done in the form of master apprentice relationship. Due to
all these reasons, it is not possible to find any teachings books written in the Ottoman Empire (Guvemli vd, 2013:22).
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Due to the capitulations given to the French during the reign of Suleiman the Magnificent, many commercial and economic
relations were established with the French. Because of this reason, the French school was observed in accounting practices
in these periods. The French school of accounting considered accounting as a means of collecting taxes on businesses and

this reveals that there is a tax-based understanding in accounting practices in the early years of the Turkish Repu blic (Dinc.
Vd, 2016:269).

With the Turkish Commercial Code adopted in 1926, balance sheet and profit and loss accounts, the way accounts are kept,
the books that must be kept have taken their place in accounting practices (Oz ve Cevikcan, 2010: 116).

It was formed by the Uniform Accounting System Application Commission, which was established in 1971. It was made ready
by taking into account the suggestions and opinions of the State Economic Enterprises (SEE). Uniform Accounting System has
started to be implemented as of the date of 7.7.1971 and with the decision numbered 7/2767, twenty seven SEEs as of
1.1.1972 (Sevilengiil, 2013: 14).

On date 13.06.1989 Law No. 3568 on Independent Accountancy, Independent Accountant and Financial Consultancy and
Certified Public Accountant entered into force. With this development, the profession has a legal infrastructure. Following
this law, the General Communiqué on Accounting System Implementation (MSUGT) was published on 26.12.1992. This
communiqué, which must be implemented since 1994, is accepted as a turning point for the private sector.

With globalization, the need for a common accounting language has begun to emerge. In 1994, Turkey Accounting and
Auditing Standards Board (TMUDESK) was formed. TMUDESK, based on the International Accounting Standards considering
the practice and legislation in Turkey has issued 19 standards (Ayboga, 2002: 48; Kocamaz, 2012: 116).

In 1999 to replace TMUDESK Turkey Accounting Standards Board (TMSK) has been established. Accounting practices in Turkey
during this period showed an improvement in a composite structure under the influence of the United States and European
countries (Guvemli, 2001: 13). In 2011, TMSK was abolished and Public Oversight Accounting and Auditing Standards
Institution (KGK) was established. Currently all regulations are carried out by the KGK.

1.2. Historical Development of Accounting in Russia

Accounting in Russia has changed over time due to reasons like, Russia having a wide country area, its diverse ethnic cultures
and the administrative changes in the country. In Russia, the accounting system in general is gathered under three main
headings. These are classified as accounting in the Russian Empire, accounting in the Soviet period, and accounting in the
modern period.

Russian Empire period is divided in three main period. First period is pre-reform period. This period is the primitive recording
system period which has lasted between year 862 to first centuries and in this period incomes generated from trade and
revenues generated from taxes(tributes) have been recorded. In this period, as any farm was considered the property of the
prince to which it was affiliated, the size of the taxes collected was not taken under a certain limit (rate). Second period refers
to reforms which has been made between 18th century and I. Peter regin. In this period, the word accountant was taken
from Swedish and entered the table of titles approved by I. Peter dated 24.01.1722 as a title under the archivist and actuary
in colleges. The first rules of accounting are found in the regulations made after the introduction of the word accountant in
Russian literature. Third period is the New-Reforms period. The continuation of the tradition that emerged in this period, its
development with new reforms, the printing of accounting journals and the formation of scientific theories were seen. First
Russian accounting book “Key Of The Trade” have been translated from English and published at year 1783 (Petrov A.M.,
Limar M.P, 2013: 59). Russian Empire preserved the traditional accounting culture despite being affected from double-entry
bookkeeping system of Europe. Russian Empire did not take Europeian Accounting System as a whole new system but only
put Russian accounting into the harmonization process. It is known that the double-entry bookkeeping method has been
implemented in commercial enterprises in the 19th century Russia. In early 20th century the number of accounting schools
in Russia have been increased and in year 1889 the first economics department have been opened. In Russian Empire period
Russian Accounting System have been affected from French, German and Italian Accounting Schools.

In general, accounting continued in the pre-revolutionary period in the USSR. However, the 1917 revolution led to major
socio-economic changes that could not affect accounting management. For this reason, there have been developments in
the accounting system that strengthen the control of the central government in more detail. Due to changes in political side,
accounting systems have been revised.

As a result, an account plan covering all sectors was developed and the obligation to use the same accounting terms was
imposed. A socialist accounting system has been introduced as a result of only the state taking part in businesses (Pekdemir
ve Akgiin 1999, 4). The Central State Accounting Department was established on December 5, 1917, and with the Accounting
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Regulation published on July 13, 1918, the state accounting transition was made from the budget system to the double-sided
recording method. Although accounting was completely standardized in the Soviet period, revision work began with the
increase in the number of foreign companies (Sultanhanova. Vd,, 2019,2).

In the modern era, the Russian accounting system needed a radical change. Harmonization for the standards started in 1998,
and they made progress by publishing 20 standards. At the end of 2018, Russian standards and IFRS were compliant. It is
known that public companies, banks, insurance companies arrange their financial statements in accordance with IFRS in
today's Russia.

In the part so far, we have revealed the historical development of Turkish and Russian accounting. In the second part, we will
introduce the basic concepts of accounting in the two countries. In the second part, we will introduce and compare the basic
concepts of accounting in the two countries. In the results section, we will evaluate the results of the comparison.

2. COMPARISON OF BASIC CONCEPTS OF TURKISH AND RUSSIAN ACCOUNTING

The basic concepts of accounting explain the basic basis of accounting and its philosophy, in other words, the reason for its
existence. All transactions on behalf of accounting form a basis on the concepts that are based on. This study will reveal the
basic concepts of accepted accounting in two countries and make comparisons.

2.1. Basic Concepts of Accounting in Turkey

The basic concepts of accounting in Turkey for the first time published in 1970 State Economic Enterprises (SEE) has made
only one chart of accounts for the mandatory use of the SEE and prepared for. In this study, basic concepts of accounting are
determined as ten concepts. By adding two more concepts to these concepts, which have been in force for twenty-two years,
twelve concepts that are accepted today have emerged. Today, following the determined scope of IAS made in the
harmonization with the IFRS concept of twelve is considered as the basic concepts of accounting in Turkey.

1- Concept of Social Responsibility
2-  Personality Concept

3-  Continuity of Business Concept
4-  Periodicity Concept

5-  Pecuniary Concept

6- Cost Principle

7- Impartiality and Documentation Concept
8- Consistency Concept

9-  Full Explanation Concept

10- Prudence Concept

11- Materiality Concept

12- Substance Over Form

These concepts suggest that overall accounting in Turkey that it has a social responsibility of enterprises and have an
independent personality of the partners and managers. While the measure unit of records is accepted as the local currency
of the country, the cost basis is accepted in the accounting of the assets and services acquired by the enterprise.
It expresses the need to take the essence of the transactions rather than their forms in reflecting on the accounting and
making evaluations about them. Substance over form is used. It is stated in the basic concepts of accounting that the
transactions should be fully explained and documented.

2.2. Basic Concepts of Accounting in Russia

The disintegration of the Soviet Union and the emergence of Russia as a new state on the world arena required important
changes in the country's economic policies. At the same time, the transition from the guided management system to a market
economy has further increased the need for radical changes in the country. As a result of these events, studies have been
initiated in the country regarding the transition to international standards applied in the World (Akgin 2017, 3). In this
direction, the Russian Federation has taken the first step. In Article 8 of the Federation of the Russian Federation No. 129-F3
dated November 21, 1996, the basic principles of accounting accounts are determined as follows (“The Federal Law
21.11.1996 N 129-F3”).

1- Records of properties, assets (receivables), liabilities (debts) and economic transactions owned by businesses
should be recorded in the "Ruble", the currency of the Russian Federation.

2- The assets owned by businesses should be recorded separately from the records of other companies within the
organization. The record of each business must be in its own structure.
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6-

According to the laws of the Russian Federation, as the opening registration of the enterprises as determined in the
legislation, the accounting records should continue continuously in case of changes or until liquidation.

Records related to the properties, assets (receivables), liabilities (debts) and economic transactions owned by the
enterprises should be kept in a double-entry bookkeeping, interconnected manner, depending on the accounting
chart of accounts, and accounting records should be kept. Accounting data should match the transfers and balances
in the accounting accounts in the overall assessment.

All economic transactions and inventory results should be transferred to accounting records in a timely manner
without any skipping or exception.

Production costs (expenses) and capital investments should be recorded separately in the accounting records of
enterprises.

The relevant article of law includes the concepts of pecuniary, personality, continuity, periodicity, correct classification and
double-entry bookkeeping system.

The law dated November 21, 1996 was reorganized as the Accounting Regulation Principles in Article 20 of the Law No. 402-
F3 dated 06.12.2011 and took the following form (“The Federal Law 06.12.2011 N 402-F3").

Accounting records should be made to the following principles.

Federal compliance and user needs must comply with industry standards, accounting (financial) reporting, and the
level of accounting science and application development.

Accounting records must meet the requirements in an entirety.

Federal laws have the right to use / apply such governments for economic aspects, including finding simplified ways
of accounting records, simplified accounting (financial) reporting.

The application of international standards is the basis of federal developments and industry standards.

Uniform applications should be determined for federal and industry standards.

Overriding approvals and powers in the area of accounting is subject to federal law.

International financial reporting standards have started to be applied rapidly around the world. The text of the law published
by the Russian Federation on 06.12.2011 has taken a step towards compliance with these standards. These laws formed the
basis for Russia's rapid adaptation to international financial reporting standards. In line with these laws, the basic concepts
of Russian accounting are determined in the Russian literature as follows.

1-

Pecuniary concept: Accounting records of assets, monetary liabilities (debts) and other economic transactions of
businesses should be recorded as “Ruble”, the currency of the Russian Federation (Mirosnicenko T.A., Bortnikova
i.M.,Zubareva 0.A.,2015: 5.15).

Property seperation concept: The assets of businesses and the assets of other legal entities within the organization
should be considered separately.

Continuty concept: The accounting records of the business start from the establishment date of the organization
and include changes such as restructuring (bylaws, title, line of business, etc.) and continue until the liquidation or
the end of the activities.

Double entry bookkeeping concept: The assets, monetary liabilities (debts) of the business and other economic
transactions of the enterprise are recorded in the accounting chart of accounts with a double-entry bookkeeping
system. This concept refers to the recording of the same amount to the debts and receivables of mutual accounts at
the same time (Papalashev A.A,2019: 5.27).

Periodicity concept: Accounting records should be reported regularly, periodically and in accordance with the
workflow system.

Consistency concept: The transfers and leftovers in the accounting records should be appropriate in terms of
evaluation / conclusion (logical inferences) calculations. At the same time, its continuity should be observed, its
provisions should be preserved, and the methods and traditions of accounting practices should be focused on.

The concept of sufficiency (integrty) and currentness: All economic transactions and inventory results should be
recorded in timely accounting, without any skips and omissions. This concept also means that the accounting records
reflect all economic activities (Litneva N.A., Malyavkina L.I.,Ferova T.V. 2015: 5.22).

Concept of tracking of current expenditures and capital investments in separate accounts: In the accounting of the
organization, current production costs and capital investments should be considered separately.
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10-

11-

12-

13-

15-

16-

17-

18-

The concept of complex organisations system: The accounting system has a holistic, single-purpose and sustainable
structure. In this system, financial and management accounting are interconnected and without one another, they
interact with each other and there are also sub-systems. The accounting system covers practice and theory. For
example, determining the income / profit figure to determine the tax amount to be paid, etc. is required.

Purpousefullness concept: The accounting system should provide business managers and external financial
statement users with the information they need. This principle also means removing unnecessary accounting
elements that will prevent decision makers from making the right decision.

The concept of reflection of economic factors: The basic truth in the accounting system is the reflection of economic
life. Economic movements are recorded as income-expense in the appropriate books within the framework of
regulations in the form of double-entry records.

The concept of recording: All economic movements of businesses are recorded by recovering related documents
and accounting records.

Concept of privacy: The information obtained from the documents and accounting records of businesses are
accepted as trade secrets under the responsibility of the persons specified in the law. In International Accounting
Standards (IFRS), this principle means that the information reflected in the organization's reports should not harm
the organization (Alborov P.A., 2016: s.54).

Concept of Integibility Of Knowledge: Information obtained from the accounting system should be useful for
management. However, this cannot happen if the information cannot be understood by the users. Therefore,
explanatory procedures should be applied to understand and interpret the accounting process.

Concept of reliability of information: The information obtained from accounting plays an important role in
management's decisions. This concept includes increasing the reliability and efficiency of this information.

Concept of adaptation of accounting system to changes in management: The accounting system should be
compatible with changes / new decisions in the management and management hierarchy. It should meet the
structural changes and the need for new information.

Concept of adaptation of accounting systems to external changes: The accounting system should adapt to
uncertainty or changes at risk outside the enterprise. For example, an increase in the tax rate, changes in inflation
altitudes, changes in supply and demand figures, etc.

Concept of determining the principles of financial statements: This concept covers the principles of financial
statements. The elements of the financial statements are determined as follows, Assets, debts, capital, income and
expenses.

2.3. COMPARASION OF TURKISH AND RUSSIAN BASIC CONCEPTS OF ACCOUNTING

Looking at the accepted concepts of the two countries in terms of the basic concepts of accounting, it was determined in
different concepts as well as the concepts that can accept similar. Comparison of concepts are given at Table 1.

Table 1: Comparison of Concepts

Turkey Russia
Same Concepts

1. Pecuniary Concept 1. Pecuniary Concept
2. Consistency Concept 2. Consistency Concept
3. Periodicity Concept 3.  Periodicity Concept
4. Personality Concept 4. Property Seperatrion Concept
5. Continuity of Business Concept 5. Continuity Concept

Similiar Concepts
6. Concept of Social Responsibility 6. Concept of Reflection of Economic Factors
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7.  Full Explanation Concept 7. Purpousefullness Concept

8. Concept of Integibility of Knowledge

8. Impartiality and Documentation Concept 9. Recording Concept

10. Reliability of Information Concept

Different Concepts

9. Cost Principle 11. Double Entry Bookkeeping Concept

10. Prudence Concept 12. The Concept of Integrity and Currentness

13. Concept of Tracking of Current
11. Materiality Concept Expenditures and Capital Investments In
Separate Accounts

12. Substance Over Form 14. Concept of Complex Organisation System

15. Privacy Concept

16. Concept of Adaptation of Accounting
System to Changes in Managment

17. Concept of Adaptation of Accounting
System to External Changes

18. Concept of Determining Financial
Statements

As can be seen from Appendix 1, the concepts of pecuniary, consistency, periodicity, personality and continuity coincide
exactly. Full explanation and social responsibility concepts in Turkey are similar to Concept of Reflection of Economic Factors,
Concept of Integibility of Knowledge and purposefulness in Russia’s concepts. Cost principle, prudence, materiality and
substance over form concepts in Turkey differ from double entry, integrity and currentness, separate tracking, complex
organisations system, privacy, adaptation to external and management changes and determining financial statements
concepts in Russia.

4. CONCLUSION

It is seen that the concept of pecuniary with is common. The records made in Turkish lira in our country are registered in
Russia in rubles. The pecuniary is accepted as the basic concept of accounting in two countries. It is also a common concept
to the concept of consistency. The fact that the accounting records are consistent with each other and periodically has been
adopted by both countries. The concept of periodicity is a common concept that the logic of reporting should be in certain
periods, although the period 1 January - 31 December is accepted. The concept of personality, although this concept appears
to be a distinction of property concept in Russia, logically, it contains the same logic as the concept of personality we accept.
The concept of continuity of business, this concept has been adopted as the concept of continuity in Russia, but it emerges
as a common concept since its businesses include the principle of adopting permanent ones. The concepts of social
responsibility and explanation is like a whole of different concepts in Russia in a broad sense of these concepts accepted in
our country. It is seen that these concepts are covered under the concepts of reflection, purposefulness and integibility of
knowledge under our social responsibility and full explanation concepts.

The concept of impartiality and documentation is expressed in this concept with a few concepts in Russia, such as the concept
of social responsibility. These concepts constitute the concepts of recording, the reliability of their information, and the
concept of impartiality and documentation.

As a first difference, it seems useful in our discourse of chronology in the accounting process. The basic concept process,
which started in the 1970s with single-order account plan studies in our country, started in Russia as of 1996 and efforts to
establish country standards continue by considering IFRS. The reason for the difference between 1970 and 1996 is due to the
differences in the political and administrative regimes of the countries.

While prudence, materiality, substance over form and the cost principle have been put forward as a special concept for our
country, In Russia, they do not fully have provisions. On the other hand, double entry, integrity and currentness, separate
tracking, complex organisations system, privacy, adaptation to external and management changes and determining financial
statements concepts does not have provisions in Turkey.
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ABSTRACT

Purpose- The study aims to find and analyze the equilibria for the forward-looking disclosures using game theory and to investigate the
information signaling mechanism of such disclosures focusing on the credibility and meaning of them.

Methodology- The study uses a cheap-talk game setting as a special form of signaling game in which forward-looking information are
examined as costless, nonbinding and non-verifiable claims sent to a potential Entrant by the Incumbent firm.

Findings- Equilibria are derived and neologism-proofness refinement is applied to rule out the implausible equilibria. Informative equilibrium
exists only if the players’ preferences are more closely aligned. Entrant’s strategy is critical to determine which equilibrium is plausible. Under
entry strategy, informative equilibrium is plausible and rules out the uncommunicative equilibria. However, under non-entry strategy,
informative equilibrium fails to be plausible.

Conclusion- Only under the entry strategy, the Incumbent should disclose its private information, whereas, under non-entry strategy, the
Incumbent should not reveal its private information. Furthermore, the uncommunicative equilibria indicate that despite the Entrant’s
pessimism about future, the Entrant prefers to choose entry strategy when the entry cost is sufficiently low. Contrarily, despite the Entrant’s
optimism, non-entry becomes optimal when the entry cost is relatively high.

Keywords: Forward-looking information, disclosure, cheap-talk, neologism-proofness
JEL Codes: C72, D82, M41

1. INTRODUCTION

Traditional annual reports are generally retrospective and include past operating and financial data. However, users of
business reporting need also forward-looking perspective to properly evaluate the opportunities and risks and to make more
informed decisions. Moving beyond the scope of already existing financial reporting system, voluntary disclosure of forward-
looking information (FLI) enhances the relevance and usefulness of business reporting.

Forward-looking disclosures goes back to early 1970's, Securities and Exchange Commission (SEC) in US adopted policies
encouraging issuers to disclose voluntarily forward looking information both in their public filings and in public statements
generally. In 1994, American Institute of Certified Public Accountants (AICPA) Special Committee on Financial Reporting (the
Jenkins Committee) drew attention to the forward-looking information in its report entitled “Improving Business Reporting —
A Customer Focus”. In this report, forward-looking information was categorized as a type of company-specific information
that users need and also, a major component of the suggested Model of Business Reporting.

FLI is defined as any prediction or information that aids prediction. It includes management's plans, assessments of
opportunities and risks, and forecasted data (AICPA, 1994). AICPA (1994) notes that FLI comprises both of financial and non-

* This study was derived from the Ph.D. thesis titled “Game Theory and an Equilibrium Model in Public Disclosure” which was completed by
the author in 2008 under the consultancy of Prof. Dr. Orhan CELIK in the Institute of Social Sciences of Ankara University and presented in
the IV. International Conference on Applied Economics and Finance held in 28-30 November 2018 in Aydin.
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financial items and includes (1) opportunities and risks, including those resulting from key trends, (2) management's plans
including critical success factors and (3) comparison of actual business performance to previously disclosed opportunities,
risks, and management's plans.

The qualitative part of forward-looking disclosure is neither mandatory nor specifically regulated. In fact, this part has
subjective and non-accounting content. It entails narrative and descriptive information. Especially the subjective and non-
accounting parts of forward-looking disclosures lay ground the use of cheap-talk models since the firms might announce any
messages regardless of their private information. Cheap-talk models is characterized by costless, non-binding and non-
verifiable signals that simply qualified as claims. The sender’s messages are just talk, which not necessarily linked to senders’
private information. Standard model of cheap-talk game was formally introduced by Crawford and Sobel (1982) in which the
informed sender sends a message to uninformed receiver and then, by responding the messages, the receiver chooses the
payoff-relevant actions to both players.

The study aims to find and analyze the equilibria for the forward-looking disclosures in a hypothetical entry game played by
an Incumbent and a potential Entrant and also to investigate the information signaling mechanism of such disclosures
focusing on the credibility and meaning of them. The game builds on the model and concepts of Crawford and Sobel (1982)
to check the necessary conditions for FLI to be informative. Also the reliability and robustness of equilibrium outcomes are
tested by neologism-proofness criteria as specified in Farrell (1993). In fact, the meaning and credibility dimensions of the
messages in cheap-talk games underpin neologism-proofness criteria. In Turkey, there is not any previous study analyzing the
FLI as cheap-talk in an entry game setting. In this scope, this study makes a theoretical contribution both examining the
forward-looking disclosures as part of the strategic analysis and also investigating the information signaling mechanism of
such disclosures. This study is the first to find and analyze equilibria for the FLI and to analyze the meaning and credibility of
such information in a hypothetical entry game.

The rest of paper is organized as follows. The next section surveys the literature. Section 3 describes the entry game and sets
forth the equilibria. Section 4 discusses the equilibrium results and refines them based on the neologism-proofness criteria.
The last section closes with concluding remarks.

2. LITERATURE REVIEW

Disclosing favorable information possibly encourages new competitors to enter and can damage the competitive position of
the firm in product markets. The loss in profits due to the increased competition is qualified as proprietary cost (Verrecchia,
1983). Researchers indicate that disclosure decision of the firms is influenced by the proprietary cost concerns (among others,
Wagenhofer, 1990; Darrough and Stoughton, 1990; Feltham and Xie, 1992; Darrough, 1993; Newman and Sansing, 1993;
Gigler, 1994). Darrough and Stoughton (1990) firstly focused on a stylized model of static entry game, where the cost of
disclosing proprietary information takes the form of an increased probability of entry.

When disclosure is in the form of FLI, the credibility issue gain importance for the end users of such information due to its
information content. Though a substantial part of scientific research conceptualized FLI in the form of earnings forecasts (e.g.
Lev and Penman, 1990; Frankel et al., 1995; Clarkson et al., 1999; Baginski, et al. 2004; Kim and Shi, 2011), as indicated in
Beattie et al., 2004; O’Sullivan et al., 2008; Kent and Ung, 2003), forward-looking disclosures are mostly qualitative or non-
financial character in nature. AICPA (1994) notes that users of the business reporting find useful management’s perspective
on two types of FLI: (1) opportunities and risks, and (2) management’s plans for the future. Although users are interested in
forecasted financial and operating data, they generally believe that management should not include those forecasts in
business reporting.

Forward-looking disclosure enhances the investor’s understanding about the business context and its future, and helps them
for their capital allocation decisions. However, non-accounting and/or qualitative parts of forward-looking disclosures
complicates the monitoring of the accuracy of the disclosed information for stakeholders and adds to FLI a non-verifiable
character. Non-accounting and/or qualitative disclosures (or corporate narratives) can be easily discharged as cheap-talk by
end users of such disclosures since it is costless to convey and relatively difficult to verify (Baginski et al., 2016). Clatworthy
and Jones (2006) notes that the chairman’s letter giving a summary of the firm’s performance and activities is one of the parts
in which non-verifiable forward-looking information is mostly located. Such FLI bears the characteristics of cheap-talk since
they include not binding commitments and do not directly affect payoffs. As argued in Stocken (2000), in the lack of a
mechanism to test voluntary disclosure, it would be considered as non-credible. The end-users do not trust and ignore it.
Stocken (2000) analyzes the credibility of a manager’s disclosure of privately observed non-verifiable information in a
repeated cheap-talk game setting and indicates that managers do not make any informative disclosures (or, communication
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does not occur) in the single-period game, whereas in the repeated game, the manager almost always truthfully reveals his
private information. The empirical evidence by Li et al. (2020) supports the arguments of Stocken (2000) that voluntary
disclosures have higher credibility in the repeated game than in the one-stage game. From another perspective, D’Augusta
and DeAngelis (2017) notes that accounting information is able to prevent “cheap talk” in qualitative disclosure by providing
a benchmark to evaluate the truthfulness of managers’ statements. This result also implies the non-verifiable and non-binding
character of the FLI’s non-accounting parts.

A relatively small branch of literature (Farrell, 1987; Park, 2002) analyze cheap-talk in the context of an entry game and in
this scope, focus on the pre-play communication among players to achieve coordination in the underlying game. These studies
indicate that preannouncement of entry achieves some degree of coordination among potential Entrants into a natural-
monopoly industry in the game of complete information (i.e. Farrell, 1987) or in the game, where the potential Entrants have
their privately known characteristics, or types (i.e. Park, 2002). Furthermore, informational signaling mechanism of cheap-
talk have been investigated by numerous studies (among others, Farrell and Gibbons (1989), Rabin (1990), Matthews et al.,
(1991), Farrell (1993), Rabin and Sobel (1996), Chen et al. (2008), de Groot Ruiz et al. (2015) to determine how the
coordination and competition dynamics among the players affect the payoffs and which equilibria describes how the game
will be played.

This study analyzes FLI as cheap-talk in the one-stage entry game setting due to its non-verifiable and nonbinding character
and investigates the informational signaling mechanism of such disclosures focusing on the credibility and meaning of them.

2. METHODOLOGY

The study uses cheap-talk game setting as a special form of signaling game in which forward-looking information are
examined as costless, nonbinding and non-verifiable claims. The following sub-sections describes the entry game played by
an Incumbent and a potential Entrant and sets forth the equilibria.

2.1. Description of the Game

The cheap-talk game involves two players: Incumbent firm (I) and potential Entrant (E) are included in the model as sender
and receiver, respectively. Based on in-company analysis, the Incumbent firm is endowed with private information of forward-
looking character such as the Incumbent’s forecasts about the sector profitability or in general terms, predicted any
information favorable or unfavorable, financial or non-financial in nature about future conditions. This paper assumes that
the private information parameters take two possible values, ty (high type) or t. (low type) for its favorable or unfavorable
content, respectively. For the potential Entrant, the market entry yields profit under ty, but causes loss under t,. The
classification of the Incumbent’s private information as favorable or unfavorable from the viewpoint of the Entrant is
originated from Darrough and Stoughton (1990). However, unlike the assumption of Darrough and Stoughton (1990), in this
study, the Incumbent’s private information is assumed to be of forward-looking character to allow the analysis within the
scope of a cheap-talk entry game.

The Incumbent’s private information, which creates an information asymmetry between the players, is modeled by “types”,
as described by Harsanyi (1967, 1968). Nature draws a type for the Incumbent from a set of feasible types, T = {ty, t.} according
to a probability distribution. Prior beliefs: p(ts) > 0 and p(t.) > 0 and p(tn) + P(t.) = 1.

The messages, FLI; or FLI; are signaled from the Incumbent to potential Entrant. Message is assumed to be rich enough to
announce what needs to be announced, which means M = T. Following the random draw by the nature, the Incumbent
chooses a message from a set of feasible messages, M = {FLI; , FLI,}. In the model, the actions of Entrant, “enter” and “not
enter”, are denoted by A; and Ay, respectively. The Entrant observes the messages and then, chooses an action from a set of
feasible actions, A = {a3, ao}

In cheap-talk games, payoffs are given by U, (T, A) and Ug (T, A). This paper draws guidance from the notation of Darrough
and Stoughton (1990)’s entry game, the following notation is used to determine the payoff levels of the firms:

The payoff of Incumbent (1), Entrant (E) and the monopolist (M) under duopoly in ty:
e, i=1,EM
The payoff of Incumbent (1), Entrant (E) and the monopolist (M) under duopoly in t;:
6i, i=1LEM
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These definitions imply that 8! > 6; i=l,E,M

This condition for each payoff can be concisely described as follows:

0e'> g, (1a)
6F> B¢ (lb)
M > 9y (1c)

Farrell (1987) considers that the sunk cost of entry as a significant determinant of deciding on entry (or not) in some markets
such as computer software, telephone switching equipment or nationwide fiberoptic telephone networks. It is assumed that
entry incurs a cost of Ke. This assumption is originated from Darrough and Stoughton (1990) which establishes a dynamic
game of incomplete information. Due to the fact that the cheap-talk games fall within the branch of dynamic games of
incomplete information, the theoretical interaction of the entry cost with the other variables, 6t and 6, does not differ in
the context of a market entry game.

OE>Ke>0e>0 (2)

This assumption guarantees that the potential Entrant will stay out following the forward-looking disclosure in t; but will
surely enter the market following the forward-looking disclosure in ty. Two possibilities exist concerning the relative amounts
of By ile 8'in tandem with the condition (1),

Ou=26'> BM>6y286'>6 (3)
Ou<O' - eM>0'>6y >0 (4)

The corollary of both the conditions (3) and (4) reveals that 8™ > 6! and 6y > 6,. To be a clearer indication, this paper uses a
signaling game model taken from Cho and Kreps (1987) represented as extensive form in Figure 1.

Figure 1: Cheap-Talk Entry Game

0', BF — K¢ ', 6F — K¢
a1
FLI; | FLI> q
L 4
1
1 1
1 1
| Y
! ty !
eM, 0 ! ! eM, 0
E ® E
9|,GE—KE : : eI,eE_KE
E t |
1 : ai
' 1
L
1-p FLI1 I FLI; 1-q
ao do
GM ’ 0 eM:

The play of the game flows from an initial move at the middle node to end nodes at the left and right edges. The nature
moves first and draws a type for the Incumbent. The Incumbent moves second and sends the messages. After observing the
messages, the Entrant chooses the actions. The Incumbent’s payoff is listed before the Entrant’s payoff in the end nodes of
the Figure 1.

This study extent the main theme of Darrough and Stoughton (1990) to forward-looking disclosures establishing a cheap-talk
setting in the context of an entry game. Darrough and Stoughton (1990) establishes a dynamic game of incomplete
information between the Incumbent monopolist and the potential Entrant. In fact, the cheap-talk games (in general, signaling

DOI: 10.17261/Pressacademia.2020.1328 365



Journal of Economics, Finance and Accounting —JEFA (2020), Vol.7(4),p.363-373 Karabacak

games) are one of the branch of dynamic games of incomplete information involving two players, in which sender as an
informed player sends observable messages and receiver as an uninformed player takes strategic actions. Hence, as in
Darrough and Stoughton (1990), this study uses the common algorithm to identify the perfect Bayesian equilibriums in a
dynamic game of incomplete information and to explain the strategic interactions between the Incumbent and potential
Entrant. However, unlike the model of Darrough and Stoughton (1990), this study analyzes FLI as costless, nonbinding and
non-verifiable claims sent to a potential Entrant by the Incumbent firm and establishes a cheap-talk model as a special form
of signaling games.

2.2. The Equilibrium Analysis

The paper employs the perfect Bayesian (Nash) equilibrium, and its solution technique and concepts can be found, for the
most part, in Gibbons (1992). The perfect Bayesian equilibrium, which includes the set of mutually optimal strategies and
beliefs, is indicated as:

[(FLI1,2)*, (FLI12)** ; (a1,0)* , (a1,0)**; p, ]

This indication is explained as follows: (FLI12)* - action of I in ty; (FLI,2)** - action of I'in t;; (a1,0)* - action of E following FLI,
and (a1,0)** - action of E following FLI,. In the last place, posterior beliefs (i), p and q, are included. The beliefs describe
Entrant’s uncertainty about the Incumbent’s types. Due to Bayes rule, the prior beliefs are replaced by the posterior beliefs
(n), denoted by

p= P (tH | FL|1) , 1-p =P (tL| FL|1) ,q= P (tH |FL|2) ) 1-q =P (tL| Fle)

The equilibria are analyzed under two scenarios. In the scenario 1, the above-mentioned conditions, from 1 to 4, apply and
the players’ preferences over the actions diverge and only the pooling equilibrium exists. In the scenario 2, the players’
preferences are sufficiently aligned and hence, the separating equilibrium exists if and only if @M > 8'.

Scenario 1: M > !

The prior beliefs, P(tn) and P(t.), fall into to three broad categories: high (0.5 < P(T) < 1), low (0 < P(T) < 0.5) and equal to each
other (P(T) =0.5). In pooling equilibrium, the Entrant maintains the prior beliefs for these intervals after all messages (on and
off the equilibrium path).

Unlike signaling games, in cheap-talk games, pooling equilibrium always exists. In the entry game in which FLI is announced
as signal, it is a pooling equilibrium for the Incumbent to play any pooling strategy (pooling on FLI; or FLI;), for the Entrant to
maintain the prior belief (p(t4)>0 and p(t.)>0) after all messages (on and off the equilibrium path), and for the Entrant to take
the action from a set of feasible actions, a = {a1, ao} after all messages. Thus, the pooling equilibria can be formally defined
as:

Pooling equilibrium 1: There exists a perfect Bayesian equilibrium in which both types choose to send FLI;, and the entry
occurs for any p > Ke — ©¢ / 68 — ©¢ and q > Ke — ©¢ / ©F — ©¢. Symbolically,

[(FLI1, FLI1), (a1, @1), p> Ke—Oe / ©F =6k, q > Ke— O/ OF — 6¢]

Pooling equilibrium 2: There exists a perfect Bayesian equilibrium in which both types choose to send FLI;, and the entry
occurs for any g > Kg — 8¢ / 65— B¢ and p > Ke — B¢ / 6E — B¢. Symbolically,

[(FUz, FL|2), (al, 31), q> KE—GE/GE—GE, p > KE—GE/GE—GE]

Proof: The proof the pooling equilibrium 1 would only be sufficient since the same common algorithm is used to identify the
perfect Bayesian equilibria, which are based on a set of conditions as defined broadly in Fudenberg and Tirole (1991). The
potential Entrant prefers the action of “enter” if the expected payoff from entering the market is higher than that under a
“not enter” in the pooling strategy on Mp. Thus, the following condition has to be satisfied:

p.(BF — Kg) + (1-p).(Be — Ke) >0 (5)

The left-hand side of condition (3) represents the expected payoff of “enter”, whereas the right-hand side represents the
expected payoff of “not enter”. This can be rearranged to give the equivalent condition,

p>KE—GE/eE—GE (6)
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Rewriting the inequality (6), it is obtained condition (7),
Ke < p (BF — ©¢) + O (7)
The Entrant’s optimal strategies in terms of the posterior belief, p, following FLI; are:
a1 ifp>Ke—6e/6E—6¢
a«(p) ao ifp<Ke—O¢/ O -6
ao, a1 ifp=Ke—6¢/BE—6¢

The Entrant’s information set corresponding to FLI; is on the equilibrium path, so the Entrant's belief (p, 1 — p) at this
information set should be determined by Bayes’ rule and the Incumbent's strategy. Given this belief, the Entrant’s best
response following FLI; is to play a; for p > Kg — ©¢ / ©F — B¢, so the Incumbent in types ty and t, earn 8' and 6,, respectively.
To determine whether both of the Incumbent types are willing to choose FLI4, it is required to specify how the Entrant would
react to FLI,, so it remains to consider the Entrant’s belief at the information set corresponding to FLI,, and the optimality of
choosing entry strategy given this belief. Following FLI,, the optimal strategies of the Incumbent depending on the payoff
levels and entry cost are the same with the intervals of p. However, the corresponding information set following FLI; is off
the equilibrium path. The Incumbent cannot earn more by choosing FLI, in each type, since the signal has no direct payoff
implications in cheap-talk games. Thus, the Incumbent has no incentive to deviate from playing FLI, in ty and t,.

Scenario 2: M 2 @!

The interesting question in a cheap-talk game is whether non-pooling equilibria exist (Gibbons, 1992). In 2-types, 2-messages,
2-actions entry game, non-pooling equilibria corresponds to the separating equilibria which is informative since each message
reveals its type by sending different messages. In cheap-talk games, the message has no direct effect on the players’ payoffs
and only the informative messages can indirectly affect both player’s payoffs by changing the receiver’s belief about the
types, hence resulting a change in receiver’s action.

Crawford and Sobel (1982) indicates three necessary conditions for cheap-talk to be informative. The first necessary condition
is about the sender’s preferences about the actions. Hereunder, the different sender-types must have different preferences
over the receiver’s actions for the cheap-talk to be informative. The second necessary condition is about the receiver’s
preferences. The receiver must prefer different actions depending on the sender’s type. If the preferences of receiver are
independent of the types, then there is no reason to send any signal. The last necessary condition is that receiver’s
preferences over actions must not be completely opposed to sender’s. The opposition between the players’ preferences
makes impossible the informative communication since the sender would like to mislead the receiver. To illustrate whether
the separating equilibria exist, the existence of these conditions should be analyzed in the entry game.

To illustrate the first necessary condition, in the entry game, the Incumbent types, ty and t;, have the same preferences over
the actions. Since ®8M > ©' and ©y > 6,, both Incumbent types prefer a; to ao. So, the first condition for cheap-talk to be
informative is not satisfied. However, the second necessary condition is satisfied: The Entrant prefers the different actions
depending on the Incumbent’s type, so that the Entrant prefers a; in ty, and ag in ti.. The third necessary condition is also
satisfied, since the Entrant’s preferences over actions are not be completely opposed to Incumbent’s.

Crawford and Sobel (1982) underlines that more communication can be possible through cheap-talk in case the preferences
of players are more closely aligned, but perfect communication cannot occur unless the players’ preferences are perfectly
aligned. As noted in Gibbons (1992), the interests of the players are perfectly aligned, in the sense that given the sender’s
type, the players agree on which action should be taken. In fact, in the 2-types, 2-messages, 2-actions entry game, separating
equilibrium corresponds the alignment of the players’ preferences, which requires that all necessary conditions of Crawford
and Sobel (1982) are satisfied. However, in the entry game, the players’ interests are not aligned. In ty, the Entrant’s
preference (a1) is opposed to the Incumbent’s (ao), while in t,, both player prefers the same action (ag). Both types would like
the Entrant to believe that its type is always in t, (T = t), but the Entrant cannot believe such a claim.

In fact, in cheap-talk games, completely opposite and aligned preferences of the players represent two extreme cases. In the
cases of pure conflict, a message loses its informativeness and thus ignored by the receiver when the player’s preferences
are perfectly opposed. As also indicated in Farrell (1987), an existence of even a small amount of conflict limits the perfect
coordination and the degree of compliance of the preferences determines the effectiveness of communication. On the other
hand, in the cases of pure coordination, a message can convey useful information and cheap-talk can be very credible. As
noted in Crawford (1998), “the message is cheap-talk in that players care only about its information content, not about the

DOI: 10.17261/Pressacademia.2020.1328 367



Journal of Economics, Finance and Accounting —JEFA (2020), Vol.7(4),p.363-373 Karabacak

message per se”. The players are likely to believe informational claims by the other when the players agree on the optimal
actions contingent on any information (Rabin, 1990). However, in most strategic situations, there is neither pure conflict nor
pure coordination. Likewise, in the entry game, the players’ preferences are neither diametrically opposed nor fully aligned.
Thus, the payoffs of the Incumbent in ty should fulfill the condition, 68M > 8' to sufficiently ensure the alignment of the
preferences for separating equilibrium to emerge. This new condition adds informativeness to the communication by bringing
the players’ preferences closer.

Scenario 2 transforms the alternative conditions (3) and (4) to 8M > 6 2 6' > 6, and 8M > 6' > B\ > 6, respectively, also the
condition 1(c) to 6M > By, to ensure the condition (3) Thus, both first and third necessary conditions of the Crawford and
Sobel (1982) are satisfied and separating equilibrium exists if and only if 68M > ©' since the player’s interest sufficiently
coincide. Formally, in the separating equilibrium, the Incumbent’s strategy is (m(tn) = FLI1,2, m(t.) = FLI,,1), the Entrant’s beliefs
are W(tun | tun)=1 and p(t,n |ty )=0, and the Entrant’s strategy is [a(tu) = a1, a(t.) = ao)]. The separating equilibria can separately
be defined as:

Separating Equilibrium 1 (Separating ty with playing FLI1): There exists a perfect Bayesian equilibrium in which ty chooses to
send FLI; and t, to send FLI,, and the Entrant chooses a; following FLI; and ao following FLI5, if and only if 8M > 8!, Symbolically,

[(FLIy, FLI), (az, @), p=1,q=0]

Separating Equilibrium 2 (Separating t. with playing FLI;): There exists a perfect Bayesian equilibrium in which t, chooses to
send FLI; and ty to send FLI,, and the Entrant chooses ag following FLI; and a; following FLIy, if and only if ©M > 8'. Symbolically,

[(FLI2, FLl1), (ao, 1), p=0,q=1]

In the market entry game, for these strategies and beliefs to the equilibria, each type of Incumbent must prefer to say the
truth, thereby inducing the action ap rather than to lie and the Entrant must believe the revealed information.

Proof: If the Incumbent plays the separating strategy (FLI;, FLI2), then the posterior beliefs are p = 1 and q = 0. The Entrant’s
best responses to these beliefs are a; and ag, so ty and t_ earns payoffs 8' and By, respectively. Since the condition 6M > 8!
holds, type ty (t) does not has an incentive to deviate by playing FLI, (FLI;) and has willing to choose FLI; (FLI3). Likewise, if
the Incumbent plays the separating strategy (FLI,, FLI1), then the posterior beliefs are p = 0 and q = 1. Since the condition &M
> 0' holds, type ty (t.) do not has an incentive to deviate by playing FLI; (FLI,) and choosing FLI, (FLI,) is optimal.

3. FINDINGS AND DISCUSSION OF THE EQUILIBRIUM RESULTS

The condition (6) implies that entry cost, K, should be small enough to validate the condition and to encourage the Entrant
to choose a;. Only if the amount of Ke sufficiently decreases, the value of the right-hand side of (6) converges to zero, given
the constant values of ©F and B¢. Hence, as the entry cost decreases, a; becomes optimal for a wider interval of p, where 0 <
p < 1. Thisimplies that the Entrant prefers to choose entry in case the entry cost is sufficiently low, even if the Entrant believes
that unfavorable future conditions most probably will exist (for the interval of p, where 0 < p < 0.5). In fact, sufficiently low
amounts of entry cost overcome the Entrant’s pessimism about future.

Contrarily, as the entry cost increases, then the choose of entry becomes optimal only for relatively high values of p to validate
the condition (6). This means that the Entrant would restrain to enter the market even in high ratios of p if the entry cost is
relatively high. Thus, this brief analysis supports the intuitive inference that relatively high amounts of the entry cost are
deterrent for the Entrant to choose the entry even if Entrant believes that favorable future conditions will likely exist (for the
interval of p, where 0.5 < p < 1). Relatively high amounts of entry cost overshadow the Entrant’s optimism. The condition (6)
also implies that if the entry cost is relatively high, entry can become not preferable even for high values 6. However, given
the constant values of Ke and B¢, as the amount of 6F increases, right-hand side of the condition (6) also decreases and the
Entrant becomes more biased to choose entry as part of the optimal strategy even in low ratios of p, where 0 < p < 0.5.
Conversely, as the numerator of right hand side of condition (6) increases (increase in Kg), non-entry becomes preferable
even in the high ratios p, where 0.5 < p < 1 and hence, the Entrant’s tendency to stay out of the market increases.

The corollary of the condition (7) is that the high values of posterior belief, p or/and Entrant’s payoff, 6E, overcome the
relatively high values of entry cost encouraging the potential Entrant to choose the entry. In fact, given the pessimistic
predictions about future (for the interval of p, where 0 < p < 0.5), the payoff should be at a level to cover the entry cost. As
the ©F increases, the entry tendency also increases and entry becomes optimal even for high values of entry cost, given a
constant value of p. Contrarily, as the ©F relatively decreases, the entry can become not preferable even in the optimistic
predictions about future conditions (for the interval of p, where 0.5 < p < 1), given a constant value of Ke. In sum, this analysis

DOI: 10.17261/Pressacademia.2020.1328 368



Journal of Economics, Finance and Accounting —JEFA (2020), Vol.7(4),p.363-373 Karabacak

gives evidence that the Entrant’s payoffs and entry cost along with the predictions expressed in posterior beliefs, are critical
to decide whether to enter or not enter. The payoff resulted from entry in ty, (i.e., ©), has clearly an encouraging effect,
while Ke has a discouraging effect on the choose of entry.

In cheap-talk, the credibility problem is associated with the informativeness of the messages. In case the availability of
incentives to lie, the credibility of the messages and informativeness of the equilibrium are eroded. Crawford and Sobel (1982)
examines the credibility and informativeness concepts considering the degree of conflict and common interest between the
players. As the interests of the players are more closely aligned, the messages can be more credible and the game can be
more informative through increased communication.

However, cheap-talk games are characterized by multiplicity of the perfect Bayesian equilibria. As noted in Farrell (1993),
there always exist a “babbling equilibrium” in cheap-talk in which all messages are interpreted as meaningless. In “babbling”
equilibrium outcome, the receiver’s response is equal to her ex-ante optimal choice (Chen et al., 2008). Furthermore, Farrell
(1993) highlights a second, more fundamental problem in cheap-talk to be informative. Even absent credibility problems, any
permutation of messages across meanings gives another equilibrium and this problem creates another kind of multiplicity of
equilibrium in cheap-talk. The standard refinement criteria for signaling games such as Intuitive Criteria of Cho and Kreps
(1987) and Universal Divinity of Banks and Sobel (1987), which can rule out the implausible equilibria by restricting the
interpretations of messages not used in equilibrium (unused, out-of-equilibrium messages) are ineffective to eliminate the
implausible equilibria in cheap-talk. In the seminal works, Farrell (1985, 1993) introduced the neologism-proofness criteria to
refine perfect Bayesian equilibria for cheap-talk games.

Neologism-proofness criteria assigns an important role to language to coordinate the actions and focuses on the literal
meaning of the messages in quest for meaningful neologisms. If the credible neologisms are believed, then it imposes a
condition on equilibrium that no such credible neologism is available and attractive relative to the equilibrium. On this
equilibrium condition called neologism-proofness, no player should have an incentive to introduce a credible neologism. If
there is any credible neologism, then the putative equilibrium does not describe how the game will be played (Farrell, 1993).
As noted in Matthews et al. (1991), this contribution was fundamental, introducing the concept of a rich language with literal
meanings through which the sender breaks the putative equilibrium. In the entry game, the neologism-proofness criteria will
be examined in the scope of above-mentioned scenarios.

Scenario 1: @M > !

In tandem with the condition (1), the alternative conditions (3), 8M> 6y = 6'>6,and (4), 6M> 8! > By > ©,, apply respectively.
The corollary of both conditions indicates that the monopoly payoff is higher than the Incumbent’s, 8M > 8' and 6y > ©,. In
this scenario, the pooling equilibrium is the unique perfect Bayesian equilibrium. According to the results of Farrell (1993), if
the sender’s preferences over receiver’s beliefs are independent of the types, then the uncommunicative perfect Bayesian
equilibrium is neologism-proof. In the entry game, ty and t, strictly prefer ap to a;. Hence, the unique perfect Bayesian
equilibrium is uncommunicative and is also neologism-proof in the entry game.

Scenario 2: M > @!

In this scenario, the updated conditions (3), 6M > 6u 2 ©' > ©,, and (4), M2 B' > B > 6,, apply respectively. Farrell (1993)
notes that if sender and receiver have identical interests (the case of pure communication), then full communication is a
neologism-proof equilibrium. To make an evaluation on the existence of neologism-proof equilibrium in the entry game, two
sub-scenarios should be analyzed considering the Entrant’s strategies, a: and ag, against the Incumbent’s any pooling strategy.

Sub-scenario 2.1: Entrant chooses a; under p > K¢ — O / 6 — ©¢.

There are two perfect Bayesian equilibrium outcomes. The first one is the uncommunicative, pooling equilibrium, in which
all messages are uninformative and the Entrant chooses a; in both types. In the other equilibrium, the Incumbent reveals its
type, and the Entrant takes the appropriate action, a; or ap. In this separating equilibrium, all messages are informative such
that neologisms n(FLI;) and n(FLI;) are self-signaling. As noted in Farrell (1985, 1993), “...the preexisting common language
should be analyzed assuming that there are meaningful neologisms”. In the entry game, for every message that the
Incumbent might want to announce, there are meaningful neologisms available, n(FLI4,), whose literal meaning is that
Incumbent’s types lie in FLI ;.

Apart from the meaning of the messages, Farrell (1985, 1993) discusses credibility issue noting that “...Nothing requires
players to take a neologism’s literal meaning seriously, but it is focal and so a player might be wise to do so, if he believes
that the other players is doing so”. In the entry game, the Entrant believes what the Incumbent wanted the Entrant to believe
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since the player’s interests sufficiently coincide if and only if 8M > @', In the entry game, Incumbent wishes to have the Entrant
to believe that Incumbent’s types lie in the neologisms. The suggestions of Farrell (1993) can be adapted to the entry game:
The Incumbent would like the Entrant to believe its message if and only if it is true. Therefore, if the messages are self-
signaling, then the neologisms, n(FLIl;) and n(FLI;), are credible and the Entrant should believe them.

To determine the neologism-proof equilibrium, the payoffs of two perfect Bayesian Nash equilibria (uncommunicative and
informative) should be considered.

Entrant’s Action Payoff to ty Payoff to t,
a1 (tu) e! -
ao(ty) - Om
a1 (T) e! 6|

The Entrant has two different actions: a; (tu) and ao (t.) are the best actions when the Entrant is sufficiently confident that
Incumbent is of ty and t, respectively. If the all the messages are uninformative, then a; (T) is the best action under the p >
Ke — ©¢ / ©F — B¢. In uncommunicative equilibrium, Entrant maintains the prior beliefs. In this equilibrium, as noted in Farrell
(1993), the posterior beliefs of the receiver never place enough weight on either type to justify choosing the actions.

In sub-scenario 2.1, the uncommunicative equilibrium is not neologism-proof, since both players are better off in t,_ in the
informative neologism proof equilibrium (0 > ©¢ — Ke and ©m > ©)). A neologism is only defined relative to a given equilibrium.
Farrell (1993) notes that “...the very existence of a credible self-signaling neologism makes an equilibrium not neologism-
proof”. In the entry game, the self-signaling neologisms available in the equilibrium are credible and the Incumbent has an
incentive to employ them. Hence, the putative equilibrium is not self-enforcing. In the entry game, the informative neologism-
proof equilibrium rules out the implausible uncommunicative equilibrium.

Alignment of the players’ preferences equips the FLI a coordinative function, enriching the language and providing credibility.
In this scope, the Incumbent is able to influence the Entrant’s choice of action by disclosing FLI and the Entrant is able to
guess the Incumbent’ type via FLI to choose its optimal action.

Sub-scenario 2.2: Entrant chooses ap under p < Ke — 6 / 6F — .

Here again, there are two perfect Bayesian equilibrium outcomes: uncommunicative, pooling equilibrium in which the Entrant
maintains the prior beliefs and informative, separating equilibrium in which the Incumbent reveals his type. Again, in the
informative equilibrium, the messages are self-signaling; the neologisms, n(FLI1) and n(FLI,), are credible and the Entrant
believes them. To determine the neologism-proof equilibrium, the payoffs of two perfect Bayesian Nash equilibria are listed
as follows:

Entrant’s Action Payoff to ty Payoff to t.
a1 (tw) o' -
ao(t) - Owm
ao (T) oM GM

In the entry game, separating equilibrium exists if and only if 8™ > 8'. In the sub-scenario 2.2, separating equilibrium fails to
be neologism-proof, since the minimum possible value of ©M is equal to the maximum value of ©' under the condition of &M
> 0. In other words, Entrant’s action agin ty always ensures a gain for the Incumbent at least the maximum value of ©'. By
adopting the pooling strategy, the Incumbent ensures that the Entrant always chooses ao. Thus, as noted in Farrell (1993),
neologism-proof equilibrium need not to be more informative. The Incumbent prefers the Entrant not to be confident about
its types and not be able to make any inferences.

5. CONCLUSION

Forward-looking information (FLI) is regarded as cheap-talk since the disclosure of subjective and non-accounting parts of
such information have non-binding, non-verifiable and costless character. This paper investigates how and to what extent,
the informational signaling mechanism of cheap-talk in the form of FLI can affect the payoffs in an entry game. The paper
determines the equilibrium results. The analysis of pooling equilibrium gives evidence that the payoff level has clearly an
encouraging effect, while the entry cost has a discouraging effect on the choose of entry. The choose of “enter” or “not enter”
inherently emerges as a result of various combinations of the opposite effects along with the predictions about future,
expressed in posterior beliefs.
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Even if the Entrant believes that unfavorable future conditions will most probably exist, the Entrant prefers to choose entry
when the entry cost is sufficiently low. Contrarily, even if the Entrant believes that the favorable future conditions will likely
exist, the Entrant would restrain to enter when the entry cost is relatively high. Sufficiently low amounts of entry cost
overcome the Entrant’s pessimism about future, while its relatively high amounts overshadow the Entrant’s optimism.

The paper also analyzes the Entrant’s payoff under optimistic or pessimistic predictions about future. If the Entrant’s payoff
sufficiently increases, the Entrant becomes more biased to choose entry as part of the optimal strategy even for high amounts
of entry cost and/or despite pessimistic predictions regarding the future conditions. Contrarily, if the payoff relatively
decreases, the choose of entry becomes not preferable even for low amounts of entry cost and/or despite optimistic
predictions, and hence, the Entrant’s tendency to stay out of the market also increases. On one hand, given the pessimistic
predictions, the payoff should be at a level to cover the entry cost; while on the other hand, given the entry cost, the payoff
should be at a level to overcome the pessimistic predictions to encourage the market entry.

Thus, analyzing the interactive relations among the entry cost, payoff levels and the predictions about the future market
conditions in an entry game setting, this paper enhances the understanding the competition dynamics in duopoly and
oligopoly markets. In fact, none of these variables alone determine the firms’ strategies in a competitive market. Rather, the
combinatory effects of these variables have varied implications on the strategic decisions and hence, the competitive
dynamics in the market. In the market especially characterized by duopoly or oligopoly competition, the paper indicates that
entry cost, payoff levels and the market predictions have to be analyzed in an integrated manner in order to make strategic
analysis about the competitive conditions.

This paper also analyzes the meaning and credibility of FLI as the building blocks of neologism-proofness criteria. Payoff
structure of the entry game partly fulfills the necessary conditions of Crawford and Sobel (1982) for FLI to be informative. In
this scope, the first condition is not satisfied since the Incumbent types have the same preferences over the actions. However,
the second and third conditions are satisfied: The Entrant prefers the different actions depending on the Incumbent’s type,
and the Entrant’s preferences over actions are not completely opposed to Incumbent’s. As the common characteristic of
cheap-talk games, pooling equilibrium exists in the entry game, but not the separating equilibrium. However, this paper
indicates in an alternative scenario that informative separating equilibrium exists when the players’ preferences are
sufficiently aligned by satisfying all necessary conditions of Crawford and Sobel (1982) in the entry-game.

Neologism-proofness criteria is also applied to refine equilibria under two scenarios. In the first scenario in which only the
pooling equilibrium exists, this uncommunicative perfect Bayesian equilibrium is neologism-proof. In the second scenario
involving both the pooling and separating equilibria, the equilibrium which satisfies the neologism-proofness criteria,
depends on the Entrant’s strategy. The potential Entrant will be able to choose either “enter” or “not-enter” if its posterior
beliefs never place enough weight on either type to justify choosing the actions in equilibrium.

Under entry strategy, the paper indicates that the informative equilibrium is neologism-proof, which breaks the implausible
uncommunicative equilibrium. The alignment of the players’ preferences adds a meaning to communication and the
meaningful communication has a coordinative role that makes the uncommunicative equilibrium implausible in the entry
game. Under the entry strategy, the Incumbent should disclose its private information. The self-signaling neologisms available
in the equilibrium are credible and thus, the Incumbent has an incentive for truthful announcement and the Entrant has a
reason to believe in. Contrarily, under non-entry strategy, separating equilibrium fails to be neologism-proof. The Incumbent
prefers the Entrant not be able to make any inferences about its types. Under non-entry strategy, the incumbent should not
reveal its private information. In conclusion, the entry game involves a strategic communication between an Incumbent and
a potential Entrant. In this communication, both pooling and separating equilibria satisfy neologism-proofness criteria
depending on the alternative scenarios in the entry game.
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ABSTRACT

Purpose - The purpose of this study is to analyze the relationship between R&D investments and the intellectual capital, which is measured
by Intellectual Value Added Coefficient (VAIC) method, by panel data analysis.

Methodology — VAIC coefficient and its components calculated for 20 firms, which are traded in Borsa Istanbul, from 4 different sectors for
2010-2018 period. The relationship between R&D and VAIC for those firms analyzed by the use of panel analysis. Analysis has been carried
out for each sector and whole sample..

Findings- It is found that the relation between R&D investments and VAIC and its components is positive and statistically significant in most
of the cases. However, such relation is subject to change under different sectors.

Conclusion- The sectors, which have high levels of R&D investments, have intellectual capital accumulation; and the resources, which are
utilized for R&D investments, will eventually create positive value for companies.

Keywords: R&D investments, intellectual capital, value added intellectual coefficient (VAIC), panel data
JEL Codes: C23, 032, M0O

AR-GE YATIRIMLARI VE ENTELEKTUEL SERMAYE: BiST'TE BiR UYGULAMA"

OZET

Amag -  Bu galismanin amaci Ar-Ge yatirimlari ile entelektiiel sermaye (Entelektiiel Sermaye Katma Deger Katsayisi (VAIC ) yontemi ile
hesaplanan) arasindaki iliskiyi panel veri analizi metodu ile arastirmaktir.

Metot — Borsa istanbul’da islem géren ve 4 farkli sektorlerde faaliyet gosteren 20 firma igin 2010-2018 dénemine iliskin VAIC katsayisi ve
bilesenleri hesaplanmistir. Ar-Ge ve VAIC arasindaki iliski panel veri analizi yontemiyle analiz edilmistir. Analizler tim veri ve sektor bazinda
yapilmistir.

Bulgular- Ar-Ge yatirimlari ile VAIC ve bilesenleri arasinda genel olarak pozitif yonlu ve istatistiksel anlamli iligki tespit edilmistir. S6z konusu
iliskinin sektorler bazinda degistigi gorilmustr.

Sonug- Ar-Ge yatinmlarinin yiiksek oldugu sektorlerde entelektiiel sermaye birikimi oldugu ve Ar-Ge yatirimlarina ayrilan kaynaklarin
islemelere pozitif deger yaratacagi sonucuna ulagiimistir.

Anahtar Kelimeler: Ar-Ge yatirimlari, entelektiiel sermaye, entelektiiel sermaye katma deger katsayisi, panel veri
JEL Kodlari: C23, 032, MO0

* Bu ¢alisma, Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisi, isletme Anabilim Dali, Finansal Piyasalar ve Yatirrm Yénetimi, Feride Kog
tarafindan tamamlanan “Ar-Ge Yatirimlari ve Entelektiiel Sermaye: BiST’te Bir Uygulama” baslikli yiiksek lisans tezinden iretilmistir.
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1. GiRiS

iletisim teknolojisinin artmasi diinyay! bir ag toplumuna déniistiirmiis, insanlarin diinyanin 8biir ucundaki tiriinden veya
hizmetten haberdar olmasini, ona ulagsmasini kolaylastirmis ve rekabeti uluslararasi platforma tasimistir. Bu degisim yeni tiriin
gelistirmenin yaninda Urini kiresel piyasada pazarlayabilmek igin gliglii organizasyon yapisi ve bilgi agini olusturmalarini
gerekli hale getirmis ve bilginin degerini arttirmistir.

Bilgiye ulasmanin en etkili yolu ise arastirma ve gelistirme faaliyetleridir. Ginimuzde en degerli sirketlerin ayni zamanda en
fazla Arastirma ve Gelistirme (Ar-Ge) yatirimi yapan sirketler oldugunu gérmekteyiz. Sirketlerin degerini belirleyen olgular
artik fiziksel varliklar degil sahip olduklari bilgi agi, patentler, telif haklari, lisanslar, galisanlarin tecriibeleri ve misteri
portfoyleri olmasi Ar-Ge yatirimlarinin 6nemini de arttirmistir.

Ar-Ge faaliyetleri Gilkemizde de 6nemini arttiran konulardan biri olup, uygulanan gesitli politikalar ve tesviklerle Ar-Ge
yatinmlarini arttirarak katma degeri yiiksek teknolojik Griinlerin tiretimini genisletilmesi hedeflenmektedir. Ozel sektér ise
uluslararasi pazarda bulunan irinlerle rekabet edebilme ve firma degerini arttirmaya yonelik Ar-Ge yatirimlarinda
bulunmaktadir. Bu galismada lilkemizde Ar-Ge yatiriminda bulunan firmalarin entelektiiel sermaye ile iliskisi incelenmistir.

ikinci bélimde Ar-Ge yatirimlarinin tanimi, nemi, amaci, Tiirkiye’de uygulanan Ar-Ge politikalari ve tesvikleri anlatiimistir.
Uglincii bsliimde entelektiiel sermaye kavrami, 6nemi ve unsurlari agiklanmistir. Entelektiiel Sermaye Katma Deger Katsayis
(VAIC ) yonteminin lizerinde durulmustur.

Dordiincl bolumde ise Ar-Ge yatirimlari ile entelektiiel sermaye ile iliski arastiriimistir. Tiirkiye’de Ar-Ge yatirimlari yapan ve
BiST’te islem gdren 20 firmanin 2010-2018 yillarina ait finansal tablolarinda yer alan veriler kullanilarak Entelektiiel Sermaye
Katma Deger Katsayisi (VAIC) ile Ar-Ge yatirimlarinin iliskisi incelenmistir.

2. AR-GE YATIRIMLARI

Ar-Ge faaliyeti, yenilik yapma, yani hizmet veya urlin liretmek igin yeni firsatlari uygulama ve kullanma gabalarinin merkezi
olarak kabul edilmektedir (Van de Ven, 1986). Ar-Ge ¢alismalari ile elde edilen bilgiler, kuruluslarin insan, érgitsel ve sosyal
sermayelerine katki saglamaktadir. (Subramaniam & Youndt, 2005). Kurumlarin elde ettikleri yenilik¢i Grln, patent, telif
haklari gibi giktilar kurumlara ticari marka ve itibar kazandirarak 6rgitsel sermayesini gliclendirmektedir. Ar-Ge ¢alismalarinin
yenilikgi kapasiteyi gelistirdigi ve organizasyon kalttriinin énemli bir faktori oldugu yadsinamaz (Pike, Roos, & Marr, 2005).

Son 30 yilda Ar-Ge faaliyetlerinde saglanan basarilar, toplumlarin kokten degismesine neden olmustur. Bilgisayar ve internet
teknolojisinin hizli gelismesi ve yayginlasmasiyla sanayi devriminden bilgi ¢cagina gecilmistir. Bu teknolojik gelismeler yer ve
zaman sinirlamalarinin azalmasina yardimci olmus ve kiresel ekonominin yaratiimasini kolaylastirmistir (Rashkin, 2007 ). Bu
degisikler Ar-Ge yatirimlarinin dnemini arttirmig ve kaginilmaz hale getirmistir.

Firmalar yaptiklari Ar-ge harcamalarinin sonucunda lisans, patent, marka gibi bir takim kazanimlar elde ederler. Bu kazanimlar,
isletmelerin gelecekte piyasa degerinin ve pazar payinin artmasini saglayan varlklara dénlsir. Bu nedenledir ki gelecek
yillarda ekonomik fayda saglamasi beklenen bu harcamalar (gider yazilmalari temel ilke olarak kabul edilmisken)
aktiflestirilebilir (Akdogan & Tenker, 2003). Dolayisiyla Ar-Ge giderlerine diger faaliyet giderlerinden farkl olarak yatirm
olarak bakmak yanls olamayacaktir (Kiraci & Arsoy, 2014).

2.1.Ar-Ge’nin Tanimi ve Turleri

Arastirma ve gelistirme ile ilgili ilk resmi standartlar; Haziran 1963’te italya'nin Frascati kasabasinda, Ekonomik Kalkinma ve
isbirligi Orgiitii (OECD)’ye iye (lkelerin uzmanlar ile yapilan toplantida olusturulan Frascati Kilavuzudur. Frascati
Kilavuzu’nda arastirma ve deneysel gelistirme taramalari igin 6nerilen standartlar yer almistir. Kilavuzda “Ar-Ge, bilimsel ve
teknolojik alt yapiya ve uygulamali arastirma ve gelistirmeye dayali sistematik bir temelle ylratilen yaratici galismalardir.”
(OECD, 2002) olarak tanimlanmistir.

UMS-38 ve TMS-38’in “tanimlar” baghkh bélimiinde yer alan 8. paragrafinda arastirma ve gelistirme faaliyetlerinin ayri ayri
tanimlari yapilmistir. Buna goére arastirma, “Bilimsel veya teknik agidan degeri olan yeni bir bilgiye ulasmak amaciyla
digerlerinden ayri ve planli bir sekilde yapilan arama faaliyetidir. Gelistirme ise arama faaliyeti sonunda bulunan bilginin
Uretim ve diger satis planlarinda kullanilabilir hale getirilebilmesi igin, ticari tiretim ve kullanima baslamadan 6nce, yeni veya
onemli dlglde gelistirilmis malzeme, aygit, trln, slireg, sistem ya da hizmetlerin tUretim plani veya tasariminda arastirma
sonuglari ya da diger bilgilerin uygulanmasi” olarak tanimlanir.

Arastirma ve gelistirme iki terimden olusmasina ragmen OECD temel arastirma, uygulamali arastirma ve deneysel gelistirme
olarak tge ayirmistir (OECD, 2002).1)Temel Arastirma: Deneysel ya da teorik ¢calismalar ile yeni bilgiler edinmek, gergeklerin
nedenlerini ortaya cikarmaktir. Hipotezleri, iliskileri ve yapilari formile etmek temel amactir. Temel arastirma ¢ogunlukla
Universiteler ve kamu kesiminde uygulanir ve ticari bir hedef yoktur.
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2)Uygulamali Arastirma: Yeni veri saglamak igin uygulanabilir hedefe yonelik 6zglin ¢alismalardir. Uygulamal arastirmada
genelde elde edilen veriler fonksiyonel bir sekil alir ve istenilen sonuca ulasildiginda patent altina alinir.

3)Deneysel Gelistirme: Tecriibelerden faydalanarak yeni lriin, malzeme, cihaz, hizmet, tesis ve sistem elde etme veya 6nemli
olglde gelistirmedir.

2.2.Ar-Ge Kavrami ile ilgili Gnemli Terimler
2.2.1.Bilgi

Bilgi; karar verme, planlama, karsilastirma, degerlendirme, analiz, tahmin, tani gibi yagsamin her alanina dayanak olusturacak
eylemlerin ve uygulamalarin temelini olusturur. Bugiin ulastig stratejik ve etkili konum sonucunda ekonomik ve teknolojik
unsurlar bilgiden dogrudan etkilenmektedir (Capar, 2002). Bilgi; yeni urlinler, hizmetler, siiregler ve organizasyonlar
olusturulmasina veya gelistirilmesine katkida bulunur (OECD, 2004).

Bilgiyi bireylerin ve isletmelerin triin ve hizmet Uretiminde aktif bir sekilde kullanmalari ekonomik bir deger haline getirmistir
(Gapar, 2002).

2.2.2.Yenilik

Drucker (1985)’a gore icat, yeni fikirler yaratmak ve bunlari uygulanabilir hale getirmek igin ortaya konan tiim gayreti ifade
etmektedir. Yenilik, kullanim sireci, ticari gelistirme, uygulama ve transferi kapsamaktadir; belli hedeflere yonelik fikirlere ve
icatlara odaklanmayi, bu hedefleri degerlendirmeyi, arastirma ve/veya gelistirme sonuglarinin transferini ve teknolojiye dayal
sonuglarin genis bir alanda kullanimini, yayilmasini ve yayginlastiriimasini da igine almaktadir (Ersoy & Muter SengiL, 2008).

Guniimiizde Ar-ge ile birlikte yenilik teriminin yerine daha ¢ok inovasyon terimi kullaniimaktadir. inovasyon bir fikrin
ekonomik bir degere dénistiiriilmesidir. inovasyonda amag kesfetmekle birlikte bu kesiften ekonomik fayda da saglamaktir,
saglanan fayda mali tablolara yansimadik¢a hedeflenene ulagiimamistir (Boyar, 2014).

2.2.3.Teknoloji

Teknoloji; Griinlerin Uretiminde verimliligi ve karhhgi arttiran, rekabet Ustunligu saglayan donanim ve yontemdir (Kiper,
2004).

Teknoloji diinyanin kiiresellesmesinde 6nemli bir role sahipken modern diinyayi karakterize eden hiz ve yogunluga sahiptir
(Archibugi & Simona lammarino, 2002). Teknolojinin imkanlari ile gelistirilen internet, uydular, bilgisayar ve telefon diinyanin
kiiresellesmesini saglarken ayni zamanda kiresellesmenin vazgegilmez faktéri haline gelmis ve rekabeti arttirmistir.
Teknolojiyi gelistirmenin ana unsuru Ar-Ge faaliyetleri ile irlin ve sireg gelistirmektir. Gerek Ulkeler gerek firmalar gelisen
teknoloji rekabetine Ar-Ge faaliyetleri ile en iyi strateji olusturmaya ve uygulamaya galismaktadirlar (Caglyan, 2002).

2.2.4.Patent

Tirk Patent Enstitlsu tarafindan patent, “Sinirli bir stire ve yer icin patent/ faydali model sahibine, Gglinci kisiler tarafindan
bulusun izinsiz olarak Uretilmesini, satilmasini, kullanilmasini veya ithal edilmesini engelleme amaciyla taninan tekel
haklaridir” seklinde tanimlanmaktadir (Tiirk Patent Enstitiisii, 2005).

Ar-Ge faaliyetleri yeni Urlnlerin patentlerine de ulasmayi beraberinde getirmektedir (Efeoglu & Topguoglu, 2018). Patent
yeniligin korunmasinda ¢ok 6nemli bir islev gordigi gibi yeniligin devaminin saglanmasi noktasinda da bir tesvik islevi
gormektedir. Firmalarin blyik Ar-Ge yatirimlariyla elde etikleri yenilikleri, kisa siirede diger firmalar tarafindan taklit edilerek
firmanin tekelci kdrina ortak olma riskine karsi, tlkelerde fikri mulkiyet haklarini koruyucu, yeterli yasal diizenleme olmasi
blyik 6nem tasimaktadir (Tiryakioglu, 2006).

2.3.Ar-Ge Yatirimlarinin ®nemi ve Amaci

Kiresellesme; hizl sermaye hareketlerine, rekabetin artmasina ve lrlnlerin yasam egrilerinin kisalmasina neden olmustur.
Firmalarin yerel pazarlari asip kiiresel pazarlarda yer alarak blyime isteklerini arttirmistir. Bu gelismeler; maliyetleri azaltmak,
yuksek kaliteli Grtin Gretmek ve Urlin dagitim agini gelistirmek gibi baskilari beraberinde getirmistir (Tagraf, 2002).

Dinamik bir ortamda faaliyette bulunan isletmelerin, gelismek ve devamliliklarini saglayabilmek igin degisimi 6nemsemeleri
gerekmektedir. Tuketicilerin isteklerini karsilayarak veya onlar igin yeni ihtiyaglar yaratarak isletmeler hedefledikleri biiylimeyi
yakalayabilir ve sirekliliklerini koruyabilirler. Ar-ge faaliyetleriyle yeniliklerin kaynagini olusturabilirler ve degisim faaliyetlerini
yuritebilirler (Zerenler, Turker, & Sahin, 2007).

Ar-Ge galismalari sonucunda ortaya gikan teknolojik bilgi firmalarin blyimelerini saglarken ayni zamanda tim ekonomiye
yayillmakta ve bunun sonucunda ekonomik bliyiime gergeklesmektedir (Ekren, 2000).
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Ar-Ge yatirnmlarinin temel amaci degisime ayak uydurarak, yeniliklere 6nct olmak ve bu sekilde streklilik saglamaktir. Bu
temel amacin yaninda diger amaglar da soyle siralanabilir (Zerenler, Tirker, & Sahin, 2007):

. Yeni Urinler gelistirmek

. Uretim maliyetlerinin diisirmek ve verimliligi arttirmak

. Farkhihklar yaratarak rakip isletmelerle rekabet glicini korumak

. Yeni Uretim teknikleri bulmak veya mevcut liretim tekniklerini gelistirmek

. Mevcut (irGin ve malzemeler igin yeni kullanim alanlari bulmak

. Gerekli bilgilerin yonetime ve ilgililere zamaninda ulasmasini saglayacak bilgi sistemini olusturmak
. isveren-isci iliskilerinin iyilestiriimesini saglamak

2.4.Turrkiye’de Ar-Ge Yatirimlari

Tiirkiye’de Ar-Ge alaninda atilan en 6nemli adim Tirkiye Bilimsel ve Teknolojik Arastirma Kurumu’nun (TUBITAK) kurulmasi
olarak goriilmektedir. Birinci Bes Yillik Kalkinma Planiyla (1963-67) TUBITAKIn kurulmasi ve uygulanacak politikalarin
belirlenmesi saglanmistir (Ozeng, 1998). Planda “Tabii bilimlerde temel ve uygulamali arastirmalari teskilatlandirmak, bunlar
arasinda isbirligini saglamak ve arastirma yapmayi tesvik etmek lizere bir Bilimsel ve Teknik Arastirma Kurumu kurulacaktir.”
ibaresi yer almaktadir (DTP, 1963).

2.4.1.Tiirkiye’de Uygulanan Ar-Ge Politikalar ve Tegvikleri

Ulkeler temel olarak uyguladiklari bilim ve teknoloji politikalariyla, ekonomik biiyiime, tam istihdam, kamu refahi ve giiglii
ulusal savunma elde etmeyi amaglamaktadirlar (Goker, 1998). Teknoloji politikasi; hiikiimetlerin, teknolojik yeniliklerin
saglanma surecini, tesvik etmek ve yonetmek igin uyguladiklari politika setidir (Agir, 2010). Devlet bilimi, Gretim faktorlerinin
bir pargasi olan sermayenin hizmetinde kullanilmayi hedeflemektedir. (Erat & Arap, 2016).

Uygulanan politikalar lilkelerin ekonomik ve gelismislik diizeyine gore farklihk gostermektedir. Tlrkiye’de standart teknolojiler
ve ucuz is glicli yogun Uretim uygulanmaktadir, yiritiilmek istenen politikalarla katma degeri ylksek teknolojik Grtnlerin
Uretimini arttirmak hedeflenmektedir. Ulkemizde, diger llkelerde benzer bir yapiyla 1983 yilinda ulusal bilim politikasini
yuriitmek amaciyla Bilim ve Teknoloji Yiiksek Kurulu (BTYK) olusturulmustur. BTKY’nin 1997’de Uglnci toplantisinda “Ulusal
inovasyon Sisteminin” kurulmasina yénelik alinan karar, atilan énemli adimlardan biridir. BTKY’nin 2000 yili toplantisinda
“Tarkiye’nin Bilim ve Teknoloji Stratejileri Belgesi’nin “ hazirlanmasi, 2001 yilinda 26 adet teknoloji gelistirme bolgesi kurulma
karari alinmistir. 10. BTYK’de ana hedef olarak Ar-Ge harcamalarinin GSYiH icindeki payini, bilim insani, mesleki ve teknik
eleman sayisinin ve niteligini arttirmak belirlenmistir (Agir, 2010, s. 50).

Tiirkiye, Ulusal Bilim, Teknoloji ve inovasyon Stratejisi (2011-2016) kapsaminda “Ar-Ge yatirimlari icin, makine ve iretim
teknolojileri, otomotiv, savunma ve uzay, bilgi ve iletisim teknolojileri, su, gida ve enerji sektorlerini dncelikli sektor olarak
belirlemistir. Tlrkiye Bilimsel ve Teknoloji Arastirma Kurumu, Ar-Ge projeleri ile gelistirilen pargalari ve yiksek teknoloji
Uranlerinin imal edilmesindeki yatirimlari stibvanse etmektedir” (BTYK, 2006).

Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanhg tarafindan, 2014-2018 Onuncu Kalkinma Planinda rekabet gliciinii ve biylime hizini
arttirmak amaciyla bilgiye dayal tretimin ekseninde nitelikli is gliciinlin gelistiriimesi hedeflenmistir. 2015-2017 Orta Vadeli
Programda ihracat payini arttiracak, katma degeri yiksek hizmet alanlarinda bilgi ve iletisim teknolojilerinin kullaniminin
yayginlastiriimasi amaglanmistir (Algin & Giner, 2015).

On Birinci Kalkinma Plani (2019-2023) raporunda “Ozel sektér Ar-Ge ve tasarim merkezleri sayisi artirilacaktir. Ozel sektér Ar-
Ge ve tasarim merkezlerine yénelik ¢calismalara devam edilecek ve bu merkezlerin sayisi 1750'ye yiikseltilecektir. Ar-Ge
desteklerinde koordinasyon saglanacak ve mevcut destek programlari etki analizi ¢calismalari yapilarak gézden gegirilecektir.
Ar-Ge faaliyetleri, éncelikli alanlarda olusturulacak ortak hedefler ¢ercevesinde, ticarilestirmeyi de icerecek sekilde piyasa
sartlari gézetilerek biitiinsellik icinde desteklenecektir. Ar-Ge, yenilik ve girisimcilik desteklerine iliskin etki analizleri
gerceklestirilecektir. Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, KOSGEB ve TUBITAK tarafindan yiiriitiilen ézel sektére yénelik destekler
basta olmak iizere Ar-Ge destek programlarinin hedeflerine ulasma ve fayda yaratma diizeylerini tespit etmek igin etki
analizleri gergeklestirilecektir. Bu analizlerin sonuglari da dikkate alinarak destek programlari iyilestirilecektir.” ifadesi yer
almigtir (T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanihgi, 2019)

isletmeler Ar-Ge yatirimlarindan kisa siirede kazang saglayarak kar elde etmeyi hedeflemektedir. Ar-Ge yatirimlarinin yiiksek
maliyet ve risk icermesi yatirimlarin 6zel sektor tarafindan gergeklestirilmesini oldukga giiglestirmistir. Tlrkiye’de sermayesi
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gliclt ve kokll firmalarin sayisinin az olmasi devlet destegini kaginilmaz hale getirmistir. Devlet tarafindan saglanan tesvikler
ile Ar-Ge yatirimlarinin etkinligini arttirmak ve sirekliligini saglamak amaglanmaktadir.

Turkiye’de Ar-Ge tesvikleriyle Arastirma ve Gelistirme Faaliyetlerinin Desteklenmesi Hakkinda Kanun 12/03/2008 tarih ve
26814 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak 1 Nisan 2008’de yurirlige girmistir. Vergi Tesvikleri 5746 sayili Arastirma ve
Gelistirme Faaliyetlerinin Desteklenmesi Hakkinda Kanunu, Teknokentler ile ilgili 4691 sayili Teknoloji Gelistirme Bolgeleri
Kanunlari en kapsamli yasal diizenlemelerdir. Bu kanunla birlikte tesvikler daha etkin hal almistir (Celebi & Kahriman, 2011).

Tirkiye’de uygulanan Ar-Ge tesvik ve destekler (Klgik, 2016).
1. Ar-Ge indirimi
2. Teknoloji gelistirme bolgelerinde Ar-Ge kazang istisnasi
3. Yeni buluslarda sinai milkiyet haklarindaki istisna
4. Belirli kosullarda KDV ve Damga Vergisi istisnasi
5. Ar-Ge merkezleri igin ve Ar-Ge projeleri igin verilen destekler
6. Gelir Vergisi stopaj destegi
7. Sosyal giivenlik prim destegi
8. Rekabet 6ncesi isbirligi programi
9. Kira, lisans, patent, ofis ve tekno girisim sermayesi destegi
10. TUBITAK, KOSGEB ve SAN-TEZ destekleri
3.ENTELEKTUEL SERMAYE

Entelektiel sermaye, bilginin ekonomik bir degere dénistigi giinimiizde firmalar igin de 6nemli bir unsur haline gelmis,
piyasa degerini arttirmada etkili olmustur (Celikkol & Yildiz, 2003). Bilgiye dayali firmalarin gergek degerinin, defter
degerinden ¢ok daha fazla olmasiyla birlikte entelektliel sermaye 6nemli bir kavram olmustur (Kayali, Yereli, & Ada, 2007).

3.1.Entelektiiel Sermayenin Tanimi, A¢iklamasi ve Onemi

Entelektiel sermaye ile ilgili ilk bilimsel ¢calisma, 1987 yilinda Hiroyuki Itami tarafindan Japonca yazilan ve “Goériinmeyen
Aktifleri Harekete Gecirmek” (Mobilizing Invisible Assets) adli kitap olarak 1987 yilinda ingilizceye cevrilmistir. Itami,
Japonya’da faaliyette bulunan isletmelerin performans farklarina odaklanmis ve isletmelerin bilangosunda goriilmeyen soyut
varliklarin yonetiminin etkilerini degerlendirerek bu alanda yeni bir baslangi¢ yaratmistir (Harrison & Sullivan, 2000).

Entelektiel sermaye, Stewart (1997)'a gore “zenginlik yaratmak tzere kullanima sokulabilen entelektiiel malzeme” seklinde
tanimlamistir. Drucker (1995) ise entelektiiel sermayeyi, “pazar igerisinde rekabet avantaji saglayarak, isletmeye deger katan
bir kaynak “olarak tanimlamistir.

OECD entelektiiel sermayeyi, beseri ve yapisal maddi olamayan varliklarin sagladigi ekonomik deger oldugunu belirtmistir.
Beseri sermaye; isletmede bulunan isgilicii, bilgi, beceri yaninda musteri ve tedarikgi gibi disardan saglanan unsurlardan
olusur. Yapisal sermaye; yazilim sistemi, Uretilen Grinlin veya hizmetin dagitiima stratejisi, 6rgitsel yapi gibi unsurlar
kapsamaktadir (Petty & Guthrie, 2000).

Uluslararasi Muhasebe Standartlari Komitesi (IASC) entelektlel sermayeyi, maddi olamayan varliklar olarak nitelendirmis
hizmet ve Uretim haklari, ticari marka, patent, telif haklari, lisanslar, formillerden ve bilgisayar yazilimlari gibi soyut
kavramlarin bir batiind olarak tanimlanmistir (Ulf, 1997).

Entelektiel sermayenin 6nemi asagida agiklanan temel nedenlerle daha iyi anlasilabilir (Petty & Guthrie, 2000, s. 157),
= Bilgi teknolojilerinde artan gelisim ile birlikte bilgi toplumu kavraminin ortaya g¢ikmasi
= Bilginin 6neminin artmasi sonucunda yeni ekonomik bir ortamin olusmasi
= Birbirleriyle iliskisi bulunan isletmeler arasinda stratejik yonetim, gikar birligi gibi farkli iliskilerin gelismesi

= inovasyonun rekabette dnemli bir belirleyici olmasidir.
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3.2.Entelektiiel Sermayenin Unsurlari

Entelektiel sermayenin unsurlari konusunda farkli goérugler olmasina ragmen 6nde gelen arastirmacilarin olusturduklari
model dikkate alindiginda insan sermayesi, yapisal sermaye ve misteri sermayesi 6n plana gikmaktadir.

3.2.1.insan Sermayesi

insan Sermayesi; isletmede galisan bireylerin sahip oldugu bilgi, hiiner, tecriibe ve yetenekleri ifade etmektedir. isletmelerin
elde ettigi yeniliklerin ve yaraticiigin temel kaynagidir (Oge, 2002). Bu nedenle entelektiiel sermayenin en énemli unsuru
gorilmektedir. insan sermayesinin potansiyelini arttirmak ve performansini gelistirmek, devamliligini saglamak igin egitim ve
yetistirme 6nemli yatinmlardir (Williams, 2004).

isletmeler galisanlarin fikirlerinden en iyi sekilde fayda sagladiginda insan sermayesi bir degere dénisiir. Bu deger; yenilik,
mesleki yeterlilik, teknik bilgi, mucitlik, bilgi Gretmeye yonelik galismalar olarak ortaya gikacaktir (Petty & Guthrie, 2000, s.
166).

3.2.2.Yapisal Sermaye

Yapisal sermaye, isletmenin bliylimesini ve gelismesini saglayan ve piyasa ihtiyaglarini karsilayan orgiitsel yapinin batintdir.
isletmelerin sahip oldugu bilgi birikimi ile elde edilen verilerin, islenmesi ve uygulanmasidir. Uretimi amaglanan mal veya
hizmetin musteriye ulastiriimasini saglayan isletme faaliyetlerini daha verimli ve etkin hale getirerek yapisal sermayenin
gelistirilmesi mimkundar (Pirtini, 2004, s. 34).

Calisanlarin bilgi, yetenek ve becerilerinin, misterilere iletilmesini saglayan sistemdir. Yani insan sermayesini, musteri
sermayesine ulastiran dagitim kanalini yapisal sermaye olarak nitelendirilebiliriz (Samiloglu, 2002).

Yapisal sermaye, geleneksel 6geler olarak nitelendirilen sistemsel siiregler, patentler, makine techizat ve ticari markalar
icerirken ayni zamanda igletme itibari, bilgi sistemleri, veri tabanlari gibi degerleri de barindirmaktadir (Celik & Pergin, 2000).

3.2.3.Musteri Sermayesi

Entelektiel sermayenin bir diger unsuru iliski sermayesi olarak da nitelendirilen misteri sermayesidir. Mlsteri sermayesi,
misteri baghhgi, mlsteri sadakati ve lisans anlagsmalarini igermektedir. Misteri sermayesi, insan sermayesi gibi isletmeye ait
olmayan sermayedir (Yildiz, 2010).

Musteri sermayesi, isletmenin is yaptigi birimlerle olan iliskilerinin paraya déntstigi degerdir. Misterilerin gelecekte de
isletmeyle calisma ihtimali olarak nitelendirilebilir (Oge, 2002, s. 189).

Giiniimiizde artan rekabetin etkisiyle miisteri sermayesinin &nemi artmistir. isletmeler tedarikgileri, dagitimcilari ve sirketteki
diger departmanlarla biitiinleserek, miisteri ihtiyaglarini takip edip yeni talepler yaratmalidir (Ozbasar, 2006).

Miisteri sermayesinin 6lgiilebilirligi, insan sermayesine ve yapisal sermayeye gére daha somuttur. isletmelerin finansal
raporlarini olusturma sistemleri, misteri sermayesini 6lgmeye odakli olamasa da piyasa payi, mlsteri tutma potansiyeli,
mdisteri basina karlilik ve misteri kagirma oranlari takibi miimkin olan gostergelerdir (Stewart, 1997).

3.3.Entelektiiel Sermayenin Ol¢lilmesi

Sanayi ekonomisinden bilgi ekonomisine gegilmesiyle birlikte isletmelerin sahip oldugu bilgiler, defter degerinin tGzerinde bir
deger yaratti. Bu durum maddi olmayan varliklar igerisinde yer alan entelektiiel sermayenin 6lglilmesini gerekli hale getirdi
(Hand & Lev, 2003).

Entelektiel sermayenin hem fiziksel hem de fiziksel olmayan varliklardan olusmasi ve ¢ok fazla degiskenlerden etkilenmesi
Olcimilni zorlastirmistir. Ekonomi, muhasebe, insan kaynaklari, psikoloji ve strateji gibi farkli alanlardan arastirmacilarin
katiimi sonucunda entelektiiel sermayenin 6lglilmesinde de farkli yéntemler ortaya ¢ikmistir (Kannan & Aulbur, 2004).

Hang Chan, entelektliel sermaye 6lglim yontemlerini bes kategoriye ayirmistir (Chan, 2009):
= Piyasa Aktiflestime Yontemleri (Market Capitalization Methods ,MCM)
= Dogrudan Entelektiiel Sermaye Yontemleri (Direct Intellectual Capital Methods, DICM)
=  Puan Karti Yontemleri (Scorecard Methods, SCM)
= Ekonomik Katma Deger Yontemleri (Economic Value-Added Methods, EVA)

= Entelektlel Katma Deger Katsayisi Yontemi (Value Added Intellectual Coefficient Method, VAIC)
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4.AR-GE YATIRIMLARI VE ENTELEKTUEL SERMAYE: BiST’TE BiR UYGULAMA

Yapilan Ar-Ge yatirimlari isletmelere hem yeni lriin ve hizmet teknikleri kazandirirken hem de isletmenin degerini
arttirmaktadir. Dolayisiyla, isletmeler yaptiklari Ar-Ge yatirimlarinin ekonomik bir degere doniismesini beklemektedir.

Her ne kadar Ar-Ge yatirimlarinin isletmelere sagladiklari faydalari dogrudan hesaplanmak mimkin degilse de, s6z konusu
yatirimlar sonunda saglanan bilgi birikimi, tecrlibe, yenilik, yeni Griin veya patentlerin, isletmelerin entelektiiel sermayelerine
yansiyacagi agiktir.

Bu ¢alismada isletmelerin yapmis oldugu Ar-Ge yatirimlari ile entelektiiel sermaye birikimleri arasindaki iliski arastiriimistir.
Entelektiel sermaye VAIC yontemi ile oOlgiliirken, analizlerde panel veri kullanilmistir. Calismaya konu olan isletmeler
ilkemizde Ar-Ge yatirnmlarinda 6nde gelen ve BiST’te kayitl olan otomotiv, beyaz esya ve dayanikli tiiketim, petrol ve kimya,
bilisim ve teknoloji sektorlerine ait firmalardan segilmistir.

4.1.jlgili Literatiir

Entelektiel sermaye, yenilikgilik ve Ar-Ge yatirimlarini gesitli yonleriyle inceleyen bir ¢ok ¢alisma literatiirde yerini almistir.
Ancak, bu kavramlar arasindaki iliskiyi dogrudan inceleyen galismalarin ise sinirli oldugu goérilmektedir. Bu yondeki ilk
calismalardan, Subramaniam ve Youndt (2005) 93 firma Uzerine yaptiklari arastirmada orglitsel sermaye, sosyal sermaye,
insan sermayesinin radikal yenilikgilik ile iligkisinin, anlamli oldugunu tespit etmislerdir. Entelektiiel sermayeyi, insan
sermayesi, yapisal sermaye ve rasyonel sermaye olarak kabul eden ¢alismalardan Marquez, vd. (2006), yenilikgilik kabiliyetinin
entelektiiel sermayenin gelisimi kolaylastirdigini bulmuslardir. Benzer sekilde, Kim ve Kumar (2009) , Giiney Kore ‘de Ar-Ge
calismalar yuriten bir kamu kurulusu olan K-institut’de 256 Ar-Ge c¢alisani ile Delphi yaklasimi ve Analitik Hiyerarsi Sureci
(AHP) analizini kullanarak entelektiiel sermaye yonetimini ve deger yaratma slreglerini gelistirmek, entelektiiel sermaye
yonetim araglarini geleneksel yonetim araglarina entegre etmek amaciyla bir galisma yiritm{sler; Ar-Ge yatirimlarinin deger
yaratma surecinde, entelektiliel sermaye ile desteklenmesinin gerekliligini ortaya koymuslardir.

Diger bir grup arastirmada ise entelektlel sermaye, Ar-Ge ve finansal performans tzerine ¢alisildigl gérilmektedir. Bae ve
Kim (2003) gelismis ekonomilerde (ABD, Almanya, Japonya) yaptiklari gcalismada Ar-Ge yatirimlarinin, firma piyasa degeri
Uzerinde pozitif yonde etki ettigi sonucuna ulagsmiglardir. Benzer sekilde, Liao & Rice (2010) Avustralya imalat sektoriinde
faaliyet gosteren 449 firma Uzerinde yuruttlkleri ¢alismada, Ar-Ge faaliyetleri, egitim ve teknoloji yogunlugu ile finansal
performans arasinda pozitif yonde anlamli iliski oldugunu gostermislerdir. Ghaffar ve Khan (2014) ise Pakistan’da faaliyet
gosteren 8 isletmenin Ar-Ge yatirimlari ile hisse basina kazang, aktif karlilik ve 6zsermaye karliligi ile iliskisini regresyon analizi
ile incelemiglerdir. Yapilan ¢calismada Ar-Ge yatirimlariyla finansal performans arasinda anlamli iliski bulmuglardir. Zeghal &
Maaloul (2010) tarafindan Birlesik Krallik’ta ylksek teknoloji, hizmetler ve geleneksel firma yapisina sahip 300 sirket tizerinde
yapilan ¢alismada VAIC yontemi kullanilarak entelektiiel sermayeleri Olgllmistiir. Entelektiel sermaye ve finansal
performans arasinda iliskiyi bulmak icin dogrusal ¢coklu regresyon ve korelasyon analizleri uygulanmigtir. Arastirmada yiiksek
teknoloji sektériinde entelektiiel sermaye ile borsa degeri arasinda olumlu iliski elde edilirken diger sektorlerde anlamli iligki
tespit edilememistir. Shih, Chang, & Lin (2010) tarafindan Tayvan’da bankacilik sektériinde bilgi yaratma ve entelektiel
sermaye arasindaki iliskiyi 6lgmek amaciyla yiritiilen ¢alismada, entelektliel sermaye ve bilgi yaratma arasinda anlamli
iliskiler elde edilmistir. Bilgi olusturma ve insan sermayesi Uzerinde olumlu ve dogrudan etkinin oldugu ayrica insan
sermayesinin sermaye etkinligi ve yapisal sermaye lizerinde 6nemli etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Guo (2012) tarafindan
ABD hisse senedi piyasasinda yer alan biyoteknoloji firmalarinin 1994-2005 dénemine ait verileri kullanilarak yapilan analizde
patentler ile Ar-Ge harcamalari arasinda pozitif bir iliski elde edilmistir. Ayrica insan sermayesi etkinliginin teknolojik yenilikleri
ve finansal performansi olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Gigante (2013) ¢alismasinda Avrupa Ulkelerindeki 64
bankanin 2004-2007 dénemine ait verisiyle entelektiiel sermaye performansini 6lgmistir. Arastirmada bankalarin deger
yaratma etkinligi, finansal performansi ve piyasa degeri arasindaki iliski incelenmistir. VAIC modeli kullanarak IC
performansinin banka karliligi etkisi Gizerinde yapilan ¢alismada Finlandiya 6rneginde pozitif sonuglar elde edilmistir. Diger
yandan Alman bankalarinin diisiik entelektiiel sermayeye sahip oldugu sonucuna ulagilmistir. Yakin tarihli ¢alismalardan,
Peng ve Quan (2019) yazilim sirketleri Gizerine yaptiklari galismada Ar-Ge yatirimlari ile sirket performansi arasinda pozitif bir
iliski oldugunu ve entelektiiel sermayenin ise bu iliskinin aktaricisi oldugunu bulmuslardir.

Diger bir kisim galismada ise entelektuiel sermaye (VAIC) ile sirket performansi arasindaki iliski arastinilmistir. Ariff, vd. (2016)
ABD hisse senedi piyasalarinda islem goren ve Ar-Ge yatirimi yapan ¢ok uluslu sirketlerde VAIC yontemi ile hesaplanan
entelektiiel sermaye ile piyasa performansi arasindaki iligskiyi arastirmiglardir. Bulgular, insan sermayesi haricinde hem VAIC
katsayisi hem de diger bilesenler ile piyasa performansi arasinda pozitif anlamh iliskiyi ortaya koymustur. Amin ve Aslam
(2017) ise Londra Borsasinda islem goren ilag ve biyoteknoloji sirketleri tizerine yaptiklari galismada yenilikgilik (Ar-Ge ve yeni
Uruin olarak tanimlanan), entelektlel sermaye ve sirket performansi arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Yapisal esitlik modelinin
kullanildigi bu ¢alismada, VAIC katsayisi (ve bilesenlerinin), yenilikgilik ve sirket performansi tizerinde olumlu etkisi oldugu
tespit edilmistir.
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Konuda Ullkemiz literatlriine giren diger ¢alismalardan Tasgit (2016) orgutsel sermaye, teknolojik 6grenme ve Ar-Ge
yeteneklerini, entelektiel sermaye Uzerinde etkilerini ortaya koymak amaciyla, Turkiye’de farkl alanlarda faaliyet gosteren
isletmelerde galisan 119 (st ve orta derece yoOneticiye anket uygulamistir. Uygulanan anketler sonucunda orgiitsel ve
teknolojik 6grenmenin entelektiiel sermaye Uzerinde pozitif etkileri oldugu bilgisine ulasiimistir. Ozcan, vd. (2014)
arastirmalarinda, teknoloji ve bilisim sektorlerinde faaliyet géren BIST e kayith 9 firmanin 2000-2013 dénemine ait Uger aylik
verileriyle Ar-Ge yatirimlarinin hisse senedi getirisi izerine etkisi incelenmistir. Yapilan ¢alismada Ar-Ge yatirimlarinin hisse
senedi getirilerinde nedensellik iliskisi elde edilemezken hisse senedi getirilerinin Ar-Ge yatirimlarinda nedensellik iliskisi
oldugu belirlenmistir. Finans sektori tzerine yapilan galismada Avci ve Nassar (2017) VAIC katsayisi ve bilesenlerinin hem
hisse senedi performansi hem de finansal performans tizerinde gesitli etkileri oldugunu gostermislerdir. Diger bir ¢alismada,
Nassar (2018) tarafindan Tiirkiye’de faaliyette bulunan ve BiST’te islem goren finans disi sektérlerin 2004-2015 dénemine ait
verileri kullanilarak VAIC ve bilesenlerinin finansal performans ile iliskisi incelenmistir. Panel veri analizi kullanilarak yapilan
analizde olumlu yonde bulgular elde edilmistir.

4.2 Arastirma Yontemi ve Veri Seti

BIST ‘de faaliyet gosteren sirketlerin 2010-2018 yillarina ait gelir tablolari incelenerek diizenli arastirma gelistirme giderine
sahip 20 firma belirlenmistir. Bu firmalar otomotiv, beyaz egya ve dayanikli tiiketim, petrol ve kimya, bilisim ve teknoloji olmak
lizere dort ana sektor bir araya getirilerek olusturulmustur. Belirlenen firmalara ait veriler Kamuyu Aydinlatma
Platformu’ndan (www.kap.gov.tr), firmalarin kendi internet sitelerinde paylasmis olduklari bagimsiz denetim raporlarindan,
faaliyet raporlarindan ve Finnet programindan elde edilmistir. Tablo 1'de inceleme yapilan firmalar ve sektorler yer
almaktadir.

Tablo 1: Arastirmaya Konu Firmalar ve Sektérler

Otomotiv Petrol Ve Kimya
Ford Otosan Aygaz

Otokar Otomotiv Brisa Bridgestone
Tofas Turk Otomobil Ege Profil

Turk Traktor Ve Ziraat Petkim Petro Kimya
Anadolu Isuzu Otomotiv Soda Sanayi

Beyaz esya Ve Dayanikli Tiketim Bilisim Ve Teknoloji
Alarko Carrier Alcatel Lucent
Arcelik Aselsan Elektronik
Klimasan Klima Logo Yazilim

Vestel Beyaz Esya Netas Telekomunikasyon
Silverline Endustri Link Bilgisayar

Arastirma modeli, bagimli, bagimsiz ve kontrol olmak tzere ¢ degiskenden olugmaktadir. Ar-Ge yatirimlari bagimsiz degisken
ve VAIC ve onun bilesenleri HCE, SCE ve CEE bagimli degisken, ¢alismaya uygun olan kaldirag orani kontrol degisken olarak
belirlenmistir.

Bagimsiz degisken, bagimli degisken lizerindeki etkisi arastirilan uyarici degiskendir. isletmelerin ilgili yil gelir tablosunda yer
alan Arastirma Gelistirme Giderleri hesabina ait tutarin dogal logaritmasi alinarak hesaplanmistir.

Bagimsiz degiskenden etkilenen degiskene bagiml degisken denilmektedir. Calismada Ar-Ge yatirimlarinin Gzerine etkisi
arastirilan bagiml degiskenler Entelektlel Katma Deger Katsayisi (VAIC) ve onun bilesenleri olan HCE, SCE, CEE kullanilacaktir.

VAIC yoéntemi; isletmenin yonetimi, ¢alisanlari, ortaklari, yatirimcilari, kaynaklari ve bitin bilesenleri tarafindan saglanan
katma degerin 6lgilmesinde kullaniimaktadir. Yontem, isletmenin finansal tablolarinda bulunan gergek degerler kullanarak
uygulanmaktadir (Pulic, 2004). VAIC yonteminin hesaplanmasinda kullanilan verilerin denetlenmis olmasi, yontemin objektif
ve dogrulanabilir 6zellikte olmasini saglamaktadir. Sabit, standart ve tutarli bir sonug elde edildigi igin isletmeler ve sektorler
arasi karsilastirma imkani saglamaktadir (Ercan & Qztiirk, 2003).

VAIC ve bilesenleri:

VAIC: Entelektiiel Katma Deder Katsayisi

HCE: insan sermayesi etkinligi

SCE: Yapisal sermaye etkinligi

CEE: Kullanilan sermaye etkinligi, seklinde tanimlanmaktadir.
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Entelektiel Katma Deger Katsayisi (VAIC), Denklem 1’de belirtilen Ug bilesenin toplamindan olusmaktadir (Pulic, 2004, s. 65).
VAIC = CEE + HCE + SCE (1)
Pulic yonteminde, personel giderlerini maliyet unsuru olarak degil isletmeye deger katan bir unsur olarak gérmektedir. Pulic,

VAIC modelini entelektiiel sermaye ile fiziksel ve finansal sermaye (izerine kurmustur. Bu metot fiziksel sermayenin ve
entelektiiel sermayenin sagladigi degeri 6lgmektedir (Samiloglu, 2006).

Katma deger ise Denklem 2’de gosterildigi sekilde gikti ve girdi farki olarak agiklanmaktadir (Pulic, 1998).
VA = CIKTI - GIRDI (2)

Katma degerin finansal toplam verileri kullanilarak hesaplanabilmesi ise Denklem 3’de gosterildigi sekildedir (Pulic, 2004, s.
64).
VA= Faaliyet Kari (OP) + Personel Giderleri (EC) + Tiikenme ve itfa Paylari (D) + Amortisman (A) (3)

insan sermayesi, bir isletmenin ilgili dénemde personeli i¢in yapmis oldugu {icret ve maas 6demeleri olarak
nitelendirilmektedir. Pulic, bu nitelendirmeden yola ¢ikarak insan sermayesini personel giderlerine indirgemistir (Kerimov,
2011). insan Sermayesi Etkinligi Denklem 4’de gosterildigi sekilde hesaplamistir.

HCE = VA / HC (3)
Denklem 3’de HCE, isletmenin insan sermayesi etkinlik katsayisini; VA, isletmenin yarattigi toplam katma degeri; HC,
isletmenin insan sermayesini (personel giderleri) ifade etmektedir.

SCE, yapisal sermayenin (SC) katma degere boliinmesiyle hesaplanmaktadir. SC ise katma deger (VA)'den insan sermayesinin
disulmesiyle hesaplanmaktadir.

SCE =VA/(1/5C) =SC+ VA (4)
SC=VA-HC
Pulic yaratilan katma degerde, katlanilan insan sermayesinin payi ne kadar az ise SCE’nin o kadar yliksek olacagi gorusiindedir
(Nassar, 2018).

CEE, kullanilan sermayeye (CE) yatirilan bir birim paranin sirkete ne kadar deger katabilecegini ifade etmektedir. Kullanilan
sermaye (CE) ilgili yila ait varlklarin defter degeri olarak nitelendirilmektedir. CEE, Denklem 5’de gosterildigi sekilde
hesaplanmaktadir.

CEE=VA/CE (5)

Arastirmada kontrol degisken olarak Kaldirag Orani (Borgluluk Orani) kullanilmistir. Bu oran varliklarin yizde kaginin yabanci
kaynakla finanse edildigini gosteren orandir. Satiglar ve aktif toplami degiskenleri de kontrol degiskeni olarak diisiiniilse de,
yuksek korelasyon gosterdikleri icin analize dahil edilmemislerdir.

Kaldirag Orani = Toplam Borg / Aktif Toplami (6)

4.3.Analiz Yontemi ve Modelin Olusturulmasi

Yapilan galismada hem zaman serisinin hem de yatay kesitin bulunmasi panel data kullaniimasini uygun hale getirmistir. Panel
veri iki boyuttan olusmaktadir. Bunlardan biri zaman boyutu, digeri ise yatay kesit boyutudur. Yapilan galismalarda zaman
serisi ve yatay kesit analizlerine gore panel verinin daha ¢ok bilgi sunmasi, birgok arastirmada bu yontemin tercih edilmesini
saglamistir.

Panel veri denklemi asagida Denklem 7 ile ifade edilmektedir (Akinci, Yice, & Yilmaz , 2014).

Yit=1 + f2X2it + f3X3it + €it (7)
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Bu esitlikte Yit bagimli degiskeni, a sabit degisim katsayisini, B egim katsayilarini, Xit agiklayici degiskenler setini ve €it hata
terimlerivektériinii temsil etmektedir. i modelde bulunan kesit sayisini (i=1,...,n) ve t her kesite ait zaman uzunlugunu (t=1,...,T)
temsil etmektedir.

Modelleri olusturmadan 6nce klasik model ve rassal etkiler modelinden hangisinin kullanilacagina karar vermek igin LM testi
uygulanmigtir. LM testi sonucu eger rassal model ile sonuglanirsa Hausman testi uygulanarak rassal etkiler modeli ile sabit
etkiler modelinin tercihi yapilmistir.

Uygulanacak model belirlendikten sonra, tahminde bulunmadan 6nce, degisen varyans igerip icermedigi Levene's Robust testi
ile kontrol edilmis, otokorelasyon ise Wooldridge testi ile belirlenmistir.

Degisen varyans veya otokorelasyon icermesi durumunda direngli standart hata (robust standart error) uygulanarak gerekli
diizeltmeler yapildiktan sonra sonug tahmin edilmistir.

4.4.Bulgular

Arastirma, Otomotiv, Beyaz Esya ve Dayanikli Tiketim, Petrol ve Kimya, Bilisim ve Teknoloji olmak lzere dort ana sektor
tizerine yapiimistir. Oncelikle séz konusu dért sektdr bir biitiin olusturacak sekilde, tim veri seti icin analizler yapilmis;
devaminda ise her bir sektor icin ayri ayri analizler yapilmistir.

Tablo 2: Tiim Veri Seti Tanimlayici istatistikleri

Ar-Ge Kaldirag Orani CEE HCE SCE VAIC
Ortalama 9,1314 0,5354 0,2492 2,6219 0,5119 3,3829
Standart Hata 0,1189 0,0148 0,0115 0,1173 0,0172 0,1315
Ortanca 9,1713 0,5830 0,2148 2,0798 0,5192 2,8905
Standart Sapma 1,5947 0,1992 0,1544 1,5741 0,2306 1,7640
Ornek Varyans 2,5432 0,0397 0,0238 2,4779 0,0532 3,1118
Basiklik -0,6249 -0,4171 22,8277 8,0916 3,2537 5,5813
Carpikhk 0,1652 -0,6669 3,8939 2,3339 -1,2036 1,8600
Aralik 7,1086 0,8048 1,2758 11,3293 1,5594 12,9166
En Kiigiik 5,7494 0,0590 0,0529 0,6086 -0,6432 0,0719
En Biiyiik 12,8580 0,8638 1,3287 11,9379 0,9162 12,9885
Toplam 1643,65 96,37 44,84 471,94 92,13 608,92
Gozlem Sayisi 180 180 180 180 180 180

Tablo 2’de tiim sektorlerin bir arada incelendigi tim veri seti i¢in tanimlayici istatistikler verilmektedir. Tanimlayici istatistik
incelendiginde firmalara ait VAIC bilesenlerinden olusan bagimli degiskenlerin icinde en yiiksek ortalamanin insan Sermayesi
Etkinligi (HCE)'ye ait oldugu, en disiik ortalamanin Kullanilan Sermaye Etkinligi (CEE)’ne ait oldugu gorilmektedir. Ortalama
Entelektiel Sermaye Katma Deger Katsayisi ise 3,3829 en ylksek VAIC degeri 12,99 en diisiik 0,0719’dur.

Tablo 3’te tiim veri seti igin korelasyon matrisi verilmektedir. Korelasyon analiz sonuglarini inceledigimizde VAIC bilesenlerinin
kendi aralarinda yiiksek korelasyona sahip oldugu gérilmektedir. Bu degiskenlerin her biri farkli modellerde kullanilacagi igin
aralarindaki korelasyon katsayisinin yliksek olmasi 6nem arz etmemektedir.

Ar-Ge yatirimlari ile kontrol degisken olarak belirlenen Satiglar LN ve Varliklar LN %1 anlamlilik diizeyinde yiiksek korelasyona
sahip oldugu goriilmektedir. S6z konusu yliksek korelasyonun analizlerde ortaya ¢ikarabilecegi sorunlar géz 6niinde tutularak,
bu iki degisken analizlerden gikariimistir. Boylelikle, sadece kaldirag orani degiskeni kontrol degiskeni olarak kalmistir.

Tablo 3: Tiim Veri Seti Korelasyon Analizi (Pearson’s)

Ar-Ge Kaldirag Orani  Satigs LN  Varliklar LN CEE HCE SCE
0.359 —
Kaldirag Orani < 001 _
0.617 0.409 —
Satis LN <.001 <.001 —
0.722 0.311 0.856 —
Varhiklar LN <.001 <.001 <.001 —
CEE 0.054 0.004 -0.182 -0.165 —
0.468 0.953 0.014 0.027 —
HCE 0.156 -0.196 0.423 0.417 -0.016 —
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0.037 0.008 <.001 <.001 0.833 —
SCE 0.333 -0.042 0.529 0.522 0.026 0.775 —
<.001 0.578 <.001 <.001 0.734 <.001 —
VAIC 0.187 -0.18 0.431 0.426 0.077 0.992 0.825
0.012 0.016 <.001 <.001 0.306 <.001 <.001

Tabloda degiskenlerin kesisim noktalarinda yer alan ilk deger korelasyon katsayisi, ikinci deger ise p degeridir.

ilerleyen sayfalarda Tablo 4’den Tablo 8’e kadar olan tablolarda Ar-Ge yatirimlari ile VAIC katsayisi ve bilesenleri arasindaki
iliskiyi ortaya koyan panel veri analizi ve ilgili test sonuglarini vermektedirler. Her bir tablo 4 Panelden (Panel A, Panel B, Panel
C, Panel D) olusturulmustur. Panel A, Ar-Ge yatirimlari ile Kullanilan sermaye etkinligi (CEE); Panel B Ar-Ge yatirimlariile insan
sermayesi etkinligi (HCE), Panel C Ar-Ge yatirimlari ile Yapisal sermaye etkinligi (SCE) arasindaki sonuglari gostermektedir.

Tablo 4: Tiim Veri Setine Ait Bulgular

Degiskenler Katsayi Standart hata T-istatistigi Olasilik  Testler istatistik  Olasilik
ARGE & CEE
<_t AR-GE 0,005 0,01 0,48 0,62 LM 28,09 0,00
2 KAL_ORAN 0,017 0,09 0,17 0,86 Hausman 0,44 0,8
& C 0,194 0,07 2,45 0,01 Wooldridge 1,45 0,24
R?=0.002 - W.chi2=0.56 - F(Olasilik)= 0.75 Levene's Robust 32,92 0,00
ARGE & HCE
@  AR-GE 0,325 0,12 2,58 0,01 LM 234,23 0,00
2 KAL_ORAN -1,87 1,32 -1,42 0,15 Hausman 0,58 0,75
c C 0,66 0,915 0,72 0,47 Wooldridge 5,41 0,03
R2=0.089 - W.chi2 =6.70 - F(Olasilik)= 0.03 Levene's Robust 6,59 0,00
ARGE & SCE
O  AR-GE 0,05 0,01 4,29 0,00 LM 221,33 0,00
¢  KAL_ORAN 0,2 0,14 -1,44 0,15  Hausman 0,2 0,9
c C 0,173 0,14 1,2 0,23 Wooldridge 0,71 0,41
R?=0.14 - W.chi2=20,44 - F(Olasilik)= 0.00 Levene's Robust 4,96 0,00
ARGE & VAIC
o AR-GE 0,38 0,12 3,12 0,00 LM 234,78 0,00
E KAL_ORAN -2,02 1,36 -1,49 0,13 Hausman 0,47 0,79
£ ¢ 1,01 0,99 1,02 0,31 Wooldridge 2,68 0,12
R2= 0,09 - W. chi2=9,75 - F(Olasilik)= 0,0 Levene's Robust 5,51 0,00

Tablo 4 sektor ayrimi olmaksizin tim veris setinin analiz sonuglarini vermektedir. Ar-Ge yatirimlari ile VAIC ve bilesenleri
arasindaki iliski arastirlmadan 6nce yapilan testlerde degisen varyans problemi tespit edilmis ve direngli standart hata
kullanarak sorun giderilmistir. Bunun yaninda s6zi edilen iliskinin analizinde hangi modelin kullanilacagina iliskin olarak
Hausman ve LM testleri yapilmistir. Testlerin sonuglari tim veri seti igin rassal etki modelinin kullaniimasi gerektigini
gostermistir.

Panel A’da Ar-Ge yatirimlari ile kullanilan sermaye etkinligi (CEE) arasinda anlamli istatistiki bir iligki tespit edilemezken, Panel
B’de Ar-Ge yatirimlarinin insan sermayesi etkinligi (HCE) lzerinde etkisi pozitif yonde anlamli (%1 diizeyinde) bulunmustur.
Panel C'de Ar-Ge yatirimlarinin yapisal sermaye etkinligi (SCE) Uzerinde etkisi pozitif yonde anlamli (%1 dizeyinde)
bulunmustur. Panel D ise VAIC katsayisi ile Ar-Ge yatirimlari arasindaki iliskiyi vermekte olup Ar-Ge yatirimlarinin entelektiel
sermaye katma deger katsayisi lizerinde pozitif ve %1 diizeyinde anlamliiliskisi oldugunu gostermektedir.

Tablo 5: Otomotiv Sektorii: Ar-Ge Yatirimlan Entelektiiel Sermaye iliskisi

Degiskenler Katsayr  Standart Hata  T-istatistigi  Olasihlk  Testler istatistik  Olasilik
ARGE & CEE
< AR-GE 0,02 0,003 7,54 0,00 LM 109,28 0,00
E KAL_ORAN 0,07 0,23 0,3 0,76 Hausman 0,12 0,94
g ¢ -0,01 0,12 -0,09 0,93 Wooldridge 33,27 0,00
R2=0,12 - W. chi2= 57,48 - F(Olasilik)= 0,00 Levene's Robust 37,19 0,01
< ARGE & HCE
S ¢ AR-GE 0,12 0,05 2,59 0,01 LM 121,18 0,00
e KAL_ORAN 0,18 1,19 0,15 0,88 Hausman 0,19 0,9
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C 1,53 0,677 2,27 0,023 Wooldridge 53,88 0,00
R2=0,0297 - W. chi2= 7,70 - F(Olasilik)= 0,0213 Levene's Robust 2,07 0,1
ARGE & SCE
O ARGE 0,029 0,016 1,78 0,075 LM 84,94 0,00
2 KAL_ORAN -0,224 0,19 -1,18 0,239 Hausman 0,06 0,97
& C 0,465 0,145 3,2 0,001 Wooldridge 545,37 0,00
R2=0,1645 - W. chi2= 3,17 - F(Olasilik)= 0,00 Levene's Robust 78,99 0,00
ARGE & VAIC
o AR-GE 0,17 0,07 2,65 0,01 LM 119,91 0,00
E KAL_ORAN 0,03 1,56 0,02 0,98 Hausman 0,17 0,92
& C 1,99 0,85 2,36 0,01 Wooldridge 133,43 0,00
R2= 0,051 - W.chi2= 8,11 - F(Olasilik)=0,0173 Levene's Robust 2,18 0,08

Tablo 5 otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren 5 sirkete iliskin yapilan analizlerin sonuglarini vermektedir. Ar-Ge yatirimlari
ile VAIC ve bilesenleri arasindaki iliski arastirimadan dnce yapilan testlerde degisen varyans problemi tespit edilmis ve direncli
standart hata kullanarak sorun giderilmistir. Bunun yaninda s6ziu edilen iliskinin analizinde hangi modelin kullanilacagina
iliskin olarak Hausman ve LM testleri yapilmistir. Testlerin sonuglari tim veri seti igin rassal etki modelinin kullaniimasi
gerektigini gostermistir.

Panel A’da Ar-Ge yatirimlari ile kullanilan sermaye etkinligi (CEE) arasinda pozitif yonli ve anlamh (%1 dizeyinde) bir iliski
oldugu bulunmustur. Benzer sekilde, Panel B’de Ar-Ge yatirimlarinin insan sermayesi etkinligi (HCE) lizerindeki etkisi de pozitif
yonde anlamli bulunmustur. Panel C'de Ar-Ge yatirimlarinin yapisal sermaye etkinligi (SCE) tizerindeki etkisinin istatistiksel
olarak anlamsiz oldugu gorulmektedir. Panel D ise VAIC katsayisi ile Ar-Ge yatirimlari arasindaki iliskiyi vermekte olup Ar-Ge
yatirimlarinin entelektiiel sermaye katma deger katsayisi lzerinde pozitif ve %1 dizeyinde anlamh iliskisi oldugunu
gostermektedir.

Tablo 6 beyaz esya ve dayanikli tiiketim mallari sektériinde faaliyet gosteren 5 sirkete iliskin yapilan analizlerin sonuglarini
vermektedir. Ar-Ge yatirimlari ile VAIC ve bilesenleri arasindaki iliski arastirilmadan 6nce yapilan testlerde degisen varyans
problemi tespit edilmis ve direngli standart hata kullanarak sorun giderilmistir. Bunun yaninda s6zi edilen iliskinin analizinde
hangi modelin kullanilacagina iliskin olarak Hausman ve LM testleri yapilmistir. Panel A’da gosterilen Hausman test sonucuna
gbre Ar-Ge yatinmlari ile kullanilan sermaye etkinligi (CEE) arasindaki iliskinin tespitinde sabit etkiler modeli kullaniimistir.
Diger panellerde yer verilen LM testi sonuglarina gore ise ilgili analizlerde klasik model (pooled regression) kullaniimistir.

Tablo 6: Beyaz Esya ve Dayanikli Tiiketim Sektorii: Ar-Ge Yatirimlari Entelektiiel Sermaye iliskisi

Degiskenler Katsayi Standart Hata  T-istatistigi  Olasiik  TESTLER istatistik  Olasilik
ARGE & CEE
< ARGE 0,08 0,01 6,95 0,00 LM 8,23 0,002
g KAL_ORAN -0,36 0,21 -0,73 0,159 Hausman 5,99 0,05
£ C -0,28 0,16 -1,74 0,15 Wooldridge 1,93 0,23
R =0,02 - F= 2,6 - F(Olasilik)= 0.00 Levene's Robust 46,29 0,00
ARGE & HCE
o AR-GE 0,13 0,039 0,32 0,00 LM 0,66 0,2
2 KAL_ORAN 0,02 0,23 0,1 0,92
g ¢ 0,85 0,35 2,43 0,02 Wooldridge 6,57 0,06
R2=0,00 - F=0.006 - F(Olasilik)= 0.00 Breusch-Pagan 5,35 0,02
ARGE & SCE
O AR-GE 0,03 0,01 3,48 0,00 LM 0,01 0,46
2 KAL_ORAN 0,01 0,08 0,14 0,88
a C 0,17 0,09 1,78 0,08 Wooldridge 1.056 0,36
R2=0,22 - F= 6,15 - F(Olasilik)=0.00 Breusch-Pagan 0,32 0,57
ARGE & VAIC
O AR-GE 0,15 0,05 3,05 0,00 LM 0,25 0,31
T KAL_ORAN 0,02 0,33 0,07 0,94
£ C 1,38 0,46 2,95 0,00 Wooldridge 4,38 0,1
R?2= 0,12 - F= 4,71 - F(Olasilik)= 0.01 Breusch-pagan 4,17 0,04
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Panel A’dan Panel D’ ye kadar gosterilen sonuglarda Ar-Ge ile VAIC ve bilesenleri pozitif yonlii ve %1 dizeyinde anlamli iligki
tespit edilmistir. Elde edilen bu bulgu ile beyaz esya ve dayanikh tiiketim mallari sektériinde Ar-Ge yatirimlarinin entelektiel
sermayeye daha glgli bir sekilde yansidigini soylemek mimkindr.

Tablo 7: Kimya Petrol Sektorii: : Ar-Ge Yatirimlari Entelektiiel Sermaye iliskisi

Degiskenler Katsayi Standart Hata  T-istatistigi Olasihk TESTLER istatistik  Olasilik
ARGE & CEE
< AR-GE 0,03 0,01 2,34 0,01 LM 30,35 0,00
T:“ KAL_ORAN -0,13 0,05 -2,44 0,01 Hausman 2,67 0,26
£ C -0,04 0,08 -0,51 0,61 Wooldridge 13.25 0,02
R2=0.03 - W. chi2=5.99 - F(OLASILIK)=0,05 Levene's Robust 29.98 0,03
ARGE & HCE
@ AR-GE -0,028 0,234 -0,12 0,9 LM 0,91 0,17
2 KAL_ORAN -7,747 1,347 -5,75 0,00
£ ¢ 7,246 1,774 4,09 0,00 Wooldridge 50,91 0,00
R2=0.47 - F=22.57 - F(OLASILIK)=0,00 Levene's Robust 42.09 0,04
ARGE & SCE
© AR-GE -0,014 0,025 -0,55 0,586 LM 0,00 1,00
2 KAL_ORAN -0,665 0,088 -7,53 0,00
£ C 1,038 0,181 5,72 0,00 Wooldridge 10,51 0,03
R2 =0,41 - F= 43,78 - F(Olasilik)= 0,00 Levene's Robust 0,01 0,93
ARGE & VAIC
o AR-GE -0,02 0,25 -0,08 0,93 LM 0,99 0,16
T KAL_ORAN -8,38 1,4 -5,97 0,00
& C 8,27 1,94 4,26 0,00 Wooldridge 75,48 0,00
R2=0.47 - F= 23.72 - F(Olasilik)= 0.00 Levene's Robust 3,61 0,06

Tablo 7 kimya petrol sektdriinde faaliyet gdsteren 5 sirkete iliskin yapilan analizlerin sonuglarini vermektedir. Onceki
analizlerde oldugu Uzere, Ar-Ge yatirimlari ile VAIC ve bilesenleri arasindaki iliski arastirilmadan 6nce yapilan testlerde
otokorelasyon ve degisen varyans problemi tespit edilmis olup direngli standart hata kullanarak sorun giderilmistir. Bunun
yaninda sozl edilen iliskinin analizinde hangi modelin kullanilacagina iliskin olarak Hausman ve LM testleri yapilmistir.
Testlerin sonuglar Panel A igin rassal etki modelinin, diger paneller igin ise klasik modelin kullanilabilecegi sonucuna
ulagiimistir.

Panel A’da Ar-Ge yatirimlari ile kullanilan sermaye etkinligi (CEE) arasinda pozitif yonli ve anlamli (%1 dizeyinde) bir iligki
oldugu bulunmustur. Diger panellerde gosterilen veriler incelendiginde ise Ar-Ge yatirimlari ile insan sermayesi etkinligi (HCE),
yapisal sermaye etkinligi (SCE) ve en sonunda VAIC katsayisi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadig
anlagiimaktadir.

Tablo 8’de bilisim ve teknoloji sektériinde faaliyet gdsteren 5 sirkete iliskin sonuglar verilmektedir. Onceki analizlerde oldugu
Uizere, Ar-Ge yatirimlari ile VAIC ve bilegenleri arasindaki iligki aragtirlmadan énce yapilan testlerde degisen varyans problemi
tespit edilmis ve direncli standart hata kullanarak sorun giderilmistir. Bunun yaninda s6zi edilen iligkinin analizinde hangi
modelin kullanilacagina iliskin olarak Hausman ve LM testleri yapiimistir. 0,05’den biyik bulunun LM test sonuglarina gore
tiim panellerde klasik model kullanilmistir.

Tablo 8: Bilisim ve Teknoloji Sektérii: Ar-Ge Yatirimlari Entelektiiel Sermaye iliskisi

Degiskenler Katsayi Standart Hata  T-istatistigi Olasiik Testler istatistik  Olasilik
ARGE & CEE
< AR-GE -0,003 0,018 -0,16 0,87 LM 0,00 1,00
2 KAL_ORAN -0,038 0,145 -0,26 0,79
g C 0,358 0,151 2,37 0,02 Wooldridge 0,9 0,39
R2=0.00 - W. chi2= 0,05 - F(OLASILIK)=0,95 Breusch-Pagan 3,91 0,04
- ARGE & HCE
< AR-GE 0,6 0,22 2,72 0,00 LM 0,00 0,49
5 KAL_ORAN -1,67 0,84 -1,99 0,05
C -2,52 1,56 -1,61 0,11 Wooldridge 1,015 0,11
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R2=0,28 - F=1,01 - F(OLASILIK)=0,03 Breusch-Pagan 4,54 0,03
ARGE & SCE
o AR-GE 0,127 0,021 6,15 0,00 LM 0.00 0,49
2 KAL_ORAN -0,393 0,201 -1,96 0,05
£ ¢ 20,609 0,239 2,55 0,01  Wooldridge 3,9 0,11
R2= 0,44 - F= 22,47 - F(Olasilk)= 0,00 Breusch-Pagan 4,54 0,03
ARGE & VAIC
o AR-GE 0,72 0,23 3,17 0,003 LM 1,22 0,13
E KAL_ORAN -2,1 0,99 -2,11 0,041
& C -2,77 1,69 -1,64 0,108 Wooldridge 0,39 0,56
R2=0.33 - F=5.10 - F(Olasilik)= 0.01 Breusch-Pagan 21,43 0,00

Panel A’da Ar-Ge yatirimlari ile kullanilan sermaye etkinligi (CEE) arasinda anlamli istatistiki bir iliski tespit edilemezken, Panel
B’de Ar-Ge yatirimlarinin insan sermayesi etkinligi (HCE) Gizerinde etkisi pozitif yonde ve istatistiki olarak %1 diizeyinde anlamh
bulunmustur. Panel C'de Ar-Ge yatirimlarinin yapisal sermaye etkinligi (SCE) Uzerinde etkisi pozitif yonde anlamh (%1
diizeyinde) bulunmustur. Panel D ise VAIC katsayisi ile Ar-Ge yatirimlari arasindaki iliskiyi vermekte olup Ar-Ge yatirimlarinin
entelektiiel sermaye katma deger katsayisi Gizerinde pozitif ve %1 diizeyinde anlamli iliskisi oldugunu gostermektedir.

5. SONUG VE DEGERLENDIRME

isletmeler pazarin ihtiyaglarini 8n gérerek ya da onlara yeni ihtiyaglar yaratarak pazardaki varliklarini giiglendirmeyi ve firma

degerini maksimize etmeyi hedeflemektedirler. Sirketlerin yenilik yaratma siireglerinde sagladiklari bilgi birikimi, fiziksel
sermayelerini asarak entelektliel sermayeyi ortaya ¢ikartmis ve ekonomik degere donismistiir. Ancak, yapilan Ar-Ge
harcamalari ekonomik bir deger yarattigi siirece fayda saglar. Aksi takdirde isletmeler igin kaynak israfina neden olabilir. Bu
calismada da lilkemizde Ar-Ge yatirimlarinda 6nde gelen isletmelerin yaptiklari Ar-Ge harcamalarinin, bilgi sermeyesi yaratma
glclinii 6lgmek amaciyla, entelektiiel sermayeye etkisi analiz edilmeye ¢alisiimistir.

Dort farkl sektérden (Otomotiv, Beyaz Esya ve Dayanikl Tuketim, Petrol ve Kimya, Bilisim ve Teknoloji) faaliyet gosteren ve
Borsa istanbul’da islem géren beser firma secilmistir. Bu firmalarin temel 6zellikleri 2010-2018 déneminde araliksiz Ar-Ge
yatirimi yapmalaridir. Oncelikle biitiin sektérlerin bir arada oldugu veriler analiz edilmis, sonrasinda her bir sektdriin analizi
yapilmistir. Verilerin hem dikey boyutu hem de yatay boyutu olmasindan dolayi panel data analizi uygulanmistir. Analizde
dort farkli model olusturulmustur. Bagimli degisken olarak Entelektliel Sermaye Katma Deger Katsayisi (VAIC), Kullanilan
Sermaye Etkinligi (CEE), insan Sermayesi Etkinligi (HCE), Yapisal Sermaye Etkinligi (SCE) kullanilmistir. Bagimsiz degisken ise
ilgili sirketlerin Ar-Ge yatirimlaridir. Kontrol degisken olarak, bagimsiz degisken Ar-Ge yatirimlariyla yiksek korelasyona sahip
oldugu icin varliklarin biytkligu ve net satislar kullanilamamis, sadece kaldirag orani kullanilabilmistir.

ilk olarak bitiin sektérlerin bir arada oldugu verilerin analizi yapilmistir. Ar-Ge yatirmlarinin CEE etkisi tizerinde anlamli bir
iliski bulunamazken, Ar-GE yatirimlarinin HCE, SCE ve VAIC ile iliskisi tizerinde pozitif ydonde anlamli sonuglar elde edilmistir.
Otomotiv sektoriine iliskin bulgularda Ar-Ge yatirimlariyla CEE, HCE ve VAIC arasinda pozitif yonde anlamli sonuglar elde
edilmistir. Diger taraftan Ar-Ge yatirmlariyla SCE arasinda anlamli iliski bulunamamistir. Beyaz esya ve dayanikh tiketim
sektoriine ait bulgularda Ar-Ge yatirimlarinin CEE ile sabit etkili modelde, HCE, SCE, VAIC ile klasik modelde pozitif yonde
anlamli sonuglar elde edilmistir. Petrol ve kimya sektori Ar-Ge yatirimlarinin VAIC ve onun bilegenleriyle en az anlamli
sonucunun elde edildigi sektordiir. Sadece Ar-Ge yatirimlarinin CEE ile pozitif yonde anlamli iligkisi oldugu yoniinde sonug
elde edilirken diger modellerde anlaml sonug elde edilememistir. Bilisim ve teknoloji sektoriine ait bulgularda Ar-GE
yatirimlarinin HCE, SCE ve VAIC ile pozitif yonde anlamli iliskisi oldugu yoninde sonuglar elde edilirken CEE ile anlamli sonug
elde edilememistir.

Otomotiv, beyaz esya ve dayanikl tiiketim sektorlerinde Ar-Ge yatirimlarinin VAIC ve bilesenleriyle daha fazla anlamli sonuglar
elde edilmesi, ilkemizin bu sektorlerde tecriibesinin daha fazla olmasi, s6z konusu sektorlerin 6nde gelen ihrag sektorleri
olmasi ve yenilikgi Girlin gelistirme faaliyetlerinin daha yogun olmasi ile iliskili olabilir.

Petrol ve kimya sektériinde ise glgli firmalar yer almasina ragmen bu firmalarin uluslararasi rekabette yetersiz kaldiklari
diistiniilmektedir. Ozellikle kimya sektériinde ilag alaninda Ar-Ge galismalarinda bulunan ve patent sahibi firma sayisi oldukga
sinirhdir.

Ulkemizde bilisim ve teknoloji alaninda yatirimlarin oldukga yeni olmasindan dolayi istenilen bilgi birikimine heniiz
ulasilamadigi diisiiniilmektedir. Ulke politikasi olarak “On Birinci Kalkinma Planinda” 6zellikle yiiksek teknoloji Giriinlerinin
Uretiminin artirlmasi hedeflenmistir. Bu alanda gelisim saglanabilmesi icin teknoloji merkezleri kurulmus, Sanayi ve Teknoloji
Bakanligl, KOSGEB ve TUBITAK tarafindan &zel sektére yonelik destekler basta olmak iizere Ar-Ge destek programlari
yuratiilmektedir.
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Sonug olarak bu g¢alismada Ar-Ge yatirimlarinda bulunan isletmelerin elde ettikleri kazanimlari, bilgi sermayesi olarak da
bilinen entelektlel sermayeye donlslp doniusmedikleri olglilmeye cahsilmistir. Bilgi birikimi ve tecriibenin ylksek oldugu
sektorlerde yapilan Ar-Ge yatirimlarinin entelektiiel sermaye ile pozitif yonde anlamli iliskiye sahip olmasi, bilginin kaynagi
olan Ar-Ge galismalarinin, yine bilginin isletmeye kattigi deger olan entelektiiel sermaye lzerinde pozitif yonde etkileri oldugu
sonucuna ulasiimistir.
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ABSTRACT

Purpose- The purpose of this study is to show that for a healthy free cash flow, the credit risk is a key pillar for companies and is managed
through a process that includes several steps.

Methodology- With a reference to risk management process in general, steps of credit risk management have been been designed. In each
step, key credit risk management activities have been mentioned.

Findings- Credit risk management process includes steps starting from risk identification to monitoring of the risk. It is comprised of risk
identification and risk analysis activities in scope of Know Your Customer (KYC) principle to assess the buyer’s credit worthiness. The
appropriate risk management strategies to mitigate risk are also determined after the assessment has been made. Monitoring is the review
of the whole process to have the necessary improvements. The entire process has a vital role to decide whether credit sales will be sustained
or not and if yes under which credit conditions.

Conclusion- As the world trade grows, trade credit becomes a substantial competition tool for the suppliers. Credit risk appears to become
the main cause of the financial loss faced by the suppliers in their credit sales. The credit risk must be managed effectively for the
sustainability of world trade activities.

Keywords: Risk management, trade credit, credit risk, credit risk management process, credit risk assessment.
JEL Codes: G32, F65, G23, G22, F10

SIRKETLERDE KREDI RiSK YONETiM SURECININ KURGULANMASI

OZET

Amag- Bu makalenin amaci, sirketlerde saglikl bir nakit akisi icin, kredi riskinin 6nemli bir yapi tagi oldugunu ve gesitli adimlari olan bir
stiregte yonetildigini gostermektir.

Yontem - Risk yonetim sirecinin genel isleyisi referans alinarak, kredi riski yonetim stireci adimlar seklinde kurgulanmistir. Her bir adimda
temel kredi riski yonetim faaliyetlerinden bahsedilmistir.

Bulgular - Kredi riski yonetim siireci, riskin belirlenmesinden baslayarak riskin izlenmesine kadar olan adimlari igerir. Kredi degerliliginin
belirlenmesine yonelik “Musterini Tani (KYC)” prensibi kapsaminda yapilmasi gereken risk belirleme ve risk analizi ¢alismalarini kapsar.
Degerlendirme sonuglarina gére, riskin etkilerini azaltmak iizere risk ydnetim stratejileri belirlenir. izleme tiim siirecin gézden gegirilmesi
yoluyla iyilestirmelerin yapilmasina yoneliktir. Kredili satis faaliyetlerinin stirdiirilme kararinda ve kredi kosullarinin belirlenmesinde strecin
tiim{ 6nemli bir rol oynar

Sonug - Diinya ticareti buyludikge, kredili satiglar tedarikgiler icin 6nemli bir rekabet araci olmaktadir. Kredi riski, tedarikgilerin kredili satig
faaliyetleri sonucunda finansal zararla karsilasmasina sebep olan énemli bir risktir. Tum dinyada ticari faaliyetlerin kesintisiz bir sekilde
strdurilebilmesi kredi riskinin etkin bir sekilde yonetilmesi ile mimkinddr.

Anahtar Kelimeler: Risk yonetimi, kredili satis, kredi riski, kredi riski yonetim sireci, kredi riskinin degerlendirilmesi
JEL Kodlari: G32, F65, G23, G22, F10
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1. GiRiS

Finansal kriz doneminde ivme kaybeden kiiresel mal ve hizmet ihracati, Covid-19 pandemisi ile ciddi sekilde yara almistir.
Kiiresel ticaretin daralmasi ile kiiresel GSYiH’da diisiis gerceklesmistir. is yerleri kapanmis, sirketler Gretim yapmak igin
hammadde temin edemez duruma dismusler ve tretimlerini durdurmuslardir. Arz tarafindaki daralma tedarik zincirinin her
halkasini olumsuz yonde etkilemis bazi mallarda pazarda olusan talep karsilanamaz hale gelmis, bazi mallara yonelik talepte
de bir daralma so6zkonusu olmustur. Bu daralmanin etkisiyle, zincirin en alt halkasindan en Ust halkasina dogru satinalma
talebinde diisiis gdzlemlenmistir. Uretimlerin durmasi ve satislarin azalmasiyla, sirketler tedarikgilere ve diger alacaklilara
olan borglarini 6deyemez hale gelmislerdir. Kiiresel 6lgekte, tahsilatlarda gecikmeler bas gostermis ve tiim tedarik zincirinde
likidite sikisikhg meydana gelmistir. Bazi sirketler ticari faaliyetlerini stirdurebilmek igin tedarikgilerine vade uzatim talepleri
ile gelmislerdir. Tedarikgiler de ticaretlerini sirdiirebilmek igin uzatim taleplerini kabul etmek durumunda kalmislardir.
Finansal kuruluslarin 2008-2009 finansal kriz doneminde de oldugu gibi yeni kredi riskine girme konusundaki ¢ekimser
tutumlari, ticaretin finansmaninda sirketler-arasi kredilendirmenin énemini bu dénem bir kez daha ortaya koymustur.
Bununla birlikte, sirket iflaslarindaki artis beklentisi ve zincirleme iflaslarin yasanabilecegi korkusu sirketleri
karsilagabilecekleri kredi riskini yonetmek konusunda daha temkinli olmaya yoneltmektedir. Sirketler kredili galisma kararinin
verilmesi 6ncesinde dogru bir risk degerlendirme sistemi kurmak durumundadirlar. Kredi riskinin dnlenmesine yonelik
degerlendirmenin saglikh yapilabilmesi igin i¢ ve dis kaynaklardan bilgi almanin 6nemi glin gegtikge artmaktadir. Kredi riskine
girilen misterilerde ise tahsilatin zamaninda yapilmasina yonelik izleme faaliyeti son derece 6nemli hale gelmistir. Mevcut
tahsilat yontemlerinin gézden gegirilmesi ve etkin bir tahsilat yonetimi sisteminin kurulmasi da bu donemde sirketlerin
oncelikle ele almasi gereken konularindan birisi olmustur. Bu galismalarin timi kredi riskinin yonetilmesine iliskin
calismalardan bazilarina isaret etmektedir. Kredi riski yonetimi, sirketlerin potansiyel musterileri ile kredili calisma kararinin
verilmesi 6ncesinde yapilmasi gereken risk belirleme, analiz ve risk degerlendirme faaliyetlerini igeren, riskin 6énlenmesi,
azaltilmasi, tasinmasi veya transfer edilmesine yonelik stratejilerin risk degerleme sonuglariyla beraber ele alindigi bir siireg
ybnetimine isaret etmektedir. Risk degerlendirme, riskin belirlemesine yonelik c¢alismalari ve sirketin bor¢ 6deme
kapasitesinin tespitine yonelik analiz faaliyetlerini icerir. Sirket ile ¢calisma kararinin verilmesinde ve iliskinin strdiridlmesinde
musterini tani ( know your customer — KYC ) kriterlerine uygun bir incelemenin yapilmasi beklenir. Bu inceleme, risk belirleme
faaliyetinin icerisinde yer alir. Degerlendirme sonuglari, risk yonetim stratejileriyle birlikte ele alinarak kredi tahsis karari
verilir. Kredi kosullari belirlenir.

Bu makalenin amaci, kredi riski yonetiminin, birbirini takip eden ve ayni zamanda birbirleriyle iliskili adimlari ile bir streg
ybnetimi olarak ele alinmasi gerektigini gostermektir. Makalenin giristen sonraki ilk béliminde kredi riskinin tanimi
yapilarak, kredi riskine sebep olan i¢ ve dis faktorlere deginilmistir. Makalenin ikinci bolimiinde, kredi riski yonetiminin
onemine dikkat gekilerek sirketlerde organizasyonel agidan nasil ydnetilmesi gerektigine deginilmistir. Kredi politikalarinin
belirlenmesinde risk degerleme faaliyetinin 5neminden bahsedilmektedir. Makalenin tglinci boéliimiinde, kredi riski yonetimi
genel risk yonetim sirecinin adimlarina uygun olacak sekilde ele alinmig ve gesitli kredi yonetim fonksiyonlari bu siirecin
adimlarina iliskin olarak tanimlanmistir.

2. SIRKETLERDE KREDI RiSKiNiN OLUSMASI
2.1. Kredi Riskinin Tanimi

Kredi riski muhatabin 6deme zorlugu icerisinde bulunmasi, édeme konusunda gonilli olmamasi veya zamaninda édemesini
yapmamasi durumunda kreditér kurulusun zarar etme olasiligini ifade eder. Odeme yiikiimliligi icerisinde bulunan tarafa
borglu (debtor) veya yukimli (obligor), alacakh tarafa da alacakl (creditor) denir. Bankacilikta verilen kredilerin kredi borglusu
( borrower) tarafindan kredi vadesinde bankaya geri 6denmemesi sonucu bankanin(lender) maruz kaldigi finansal zarar da
kredi riski olarak tanimlanir. Kredi riski baska durumlarda da ortaya ¢ikmaktadir. Parasini bankadan ¢ekmek konusunda
sikintiya diisen mudi sahiplerine bankanin bu ylkimlulGgini yerine getirememesi riski, sigortalilarin prim borglarini sigorta
sirketlerine zamaninda 6dememeleri sonucu sigorta sirketinin katlanacagi finansal zarar, tahvil yatirimcilarinin anapara ve faiz
alacaklarini tahsil edememeleri durumunda karsilasabilecegi zarar, tlirev piyasalarinda cesitli islemlerde 6rnegin swap,
forward ve benzeri islemlerde taraflardan birinin islem geregi ylikimlGligini yerine getirmemesi sonucu diger tarafin
katlanacagl zarar, finansal kiralama sirketlerinin kira bedellerini tahsil edememelerinin sonucu katlandiklari zararlar ve
faktoring islemlerinde faktoring borcunun tahsil edilememesi sonucu olusan finansal zararlar da bu kuruluslar igin kredi riski
olusturmaktadir. (Bouteille & Pushner, 2013)

Kredi riski ayni zamanda sirketlerin ticari faaliyetlerinin ylrGtilmesi sirasinda karsilastigi finansal risklerden biridir. Bu risk ayni
zamanda ticari alacak riski (trade credit risk) veya ticari risk (commercial risk) olarak da adlandirilir. Tedarikginin kredili mal
ve hizmet satisinda bulundugu mdsterisinin (alici, borglu) 6deme vadesinde 6demesini yapmamasi, temerride (default)
dismesi veya iflas etmesi ( insolvency) sonucunda tedarikginin karsilasacagi finansal zarar, sirketin karsilastigi kredi riskini
ifade eder. Temerrid, alicinin (misteri) fatura vadesinde édemesini yapmamasi durumudur. Alici iflas edebilir veya iflasa
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benzer durumlar dolayisiyla 6demeler askiya alinir ve ddeme gergeklesmez. Kredi riski, sirketin yapmis oldugu kredili satislara
(credit sales )bagli olarak gergeklesen bir risktir. Mal ve hizmet tedarikinde bulunan tedarikgilerin ilk tercihleri mal veya hizmet
bedellerini pesin olarak tahsil etmektir. Kredili satislar ise isletmenin yapmis oldugu pesin olmayan vadeli satislaridir. Sirket
musterisine 6demesini belirli bir stire sonra yapma imkani verdiginde muhasebe kayitlarinda bu sirket igin bir ticari alacak
kalemi olustururken, borglu igin ise bir ticari borg kalemi olusur. Tedarikgi vadeli satis yaparak aliciya bir kredi imkani (supplier
credit, trade credit) sunar. Alici bankadan kredi kullanmak yerine, tedarikginin sagladigi kredi imkanindan yararlanmaktadir.
Alici bu kredi imkanindan yararlanarak, kendi misterisine de vadeli satis yapma imkani saglamaktadir. Tedarikginin kredili
satlis yapmasinin bir baska nedeni tiiketicinin satin alma istahinin artmasini saglamaktir. Yiiksek gelir sahibi olan grubun
nufusun kiguk bir kismini olusturdugu, yiiksek enflasyonun gorildigiu ve ekonominin politik sebeplerle stirekli olarak
dalgalandigi ekonomilerde toplumun buiyik bir kesimi satin alma planlarini ertelemek ve elinde nakit para bulundurmak
egilimindedir. Bu durumda biylime durmakta veya negatif blyliime gozlenmektedir. Boyle ekonomilerde, sirketler kredi
riskini iyi yonetebilmek icin kredi riski diisuk, blyik ve gigli alicilarla galismayi isterler. Orta 6lcekli ve kiiglik Ureticiler, servis
saglayicilari ise pazarin ortalama vadesi veya daha uzerinde bir vade saglayarak rekabet avantaji yaratmaya calisirlar.
Tedarikginin kredili satis yapmasinin sebeplerine iliskin bircok teori vardir. (Bkz. Tablo 1) islem maliyeti teorisine gére kredili
ticarette borg alacak iliskisi stireklilik arz eder. Bu nedenle, satici ile alici arasinda bir borglu cari hesap isletilerek borcun her
bir islemde 6denmesi yerine toplu olarak belirlenmis bir donemin sonunda 6denmesi islem maliyetini azaltir. Tedarikgilerin
finansal agidan daha gliclii olmasi bankalardan kredi kullanma maliyeti konusunda bir avantaj elde etmesine sebep
olmaktadir. Tedarikgiler bu avantaji vadeli satis yaparak alicilarina kanalize etmektedirler. Fonlarin akisi biiyiik firmalardan
finansal agidan goreceli olarak daha zayif firmalara aktarilmaktadir. Bir diger sebep talep dalgalanmalarinda vade degisikliginin
ahcr icin efektif fiyat degisikligine yol agmasidir. Fiyat ayirimcilhigi olarak bilinen bu teoriye gore tedarikgiler diger kredi
alternatiflerine ulagsmakta zorluk geken riskli musteri grubuna vadeye gére degisen fiyat uygulamak yoluyla fiyatta farkhhk
yaratmaktadirlar. Kredi degerliligi ylUksek alicilar bu fiyat farkini istlenmek istemezler ve pesin 6deme yoluna giderler.
Alicinin mal bedelini pesin 6demek yerine mal tesliminden sonra 6demesi Grtnin kalitesi hakkinda bir kontrol imkani saglar.
Alici kalite konusunda emin oldugunda diizenli siparis verir. (Cetiner & Eke, 2018)

Sirketler kredili satis yapmak durumunda kaldiklarinda musterilerinden genellikle gesitli garanti ve teminatlar talep ederler.
Bina ipotegi maddi teminata bir 6rnektir. Uluslararasi ticarette 6deme sekillerinden biri olan geri donllemez ve teyitli
akreditifler veya banka avalli poligelerin kullanildigi kabul kredili ihracat, ihracatginin bu garanti ihtiyacinin banka araciligiyla
karsilanmasina yoneliktir. Diger yandan uluslararasi ticarette alicinin tercihi herhangi bir akreditif ve benzeri bir banka
garantisi sunmaksizin, agik hesap (open account) mal almak yonindedir. Akreditifin getirdigi maliyetler ve taraflara getirdigi
yukumlaliukler distnildigiinde bu alici agisindan haklh bir sebep olarak gorilebilir. Buna ilave olarak, akreditif agma alicinin
bankasiyla kredili bir ¢alisma igine girmesi anlamina gelmektedir. Sirketler 6zellikle finansal kriz déneminden baslayarak
dénemin getirdigi sikintilar dolayisiyla yeni kredi limiti almak konusunda zaman zaman sikinti yasayabilmektedirler. Odeme
sekillerinden mal mukabili ihracat olarak bilinen agik hesap ihracatta, ihracatgi mal ve hizmet sevkiyatinda bulunur ve
faturasini diizenler. Alici mallari glimriikten g¢ektikten sonra, faturada belirlenmis 6deme vadesinde édeme yapar. Alicinin
vadede 6deme yapmamasi ihracatginin tasidigi kredi riskine isaret eder. Bu riskin yonetilmesi konusunda banka disi ¢oziimler
o6nemlirol oynamaktadir. Faktoring ve kredi sigortasi (ticari alacak sigortasi) agik hesap ihracati glivence altina almak amaciyla
kullanilan risk yonetim araglaridir. Gayrikabiliriicu faktoringde alicinin vadede édememe riski garanti altina alinir. Kredi
sigortasi ise, diger tim mal varligi ve sorumluluk risklerine iliskin sigortalarda oldugu gibi, sirketin bilangosunda varliklar
arasinda yer alan ticari alacaklarin vadesinde 6denmemesi riskine karsi glivence altina alinmasinda kullanilan bir risk yénetim
aracidir. (Cetiner & Eke, 2020)

2.2. Kredi Riskine Sebep Olan Faktorler

Dis kaynakli riskler (external risks) 6rnegin deprem, sel ve yanardag patlamasi gibi dogal afet riskleri veya salgin hastalik riskleri
sirket faaliyetlerinin ylrutllmesi sirasinda ortaya ¢ikan ve sirketin faaliyetlerinin aksamasina yol agan risklerdir. Bu risklerin
gerceklesmesi durumunda, sirket tesisleri zarar gorir, Gretim ve satis faaliyetleri aksar, satis ve kar kayiplari yasanir. Bazi dis
kaynakli riskler, 6rnegin makroekonomik riskler ise sirketi finansal agidan zorlayan risklerdir. Sirket finansal pozisyonuna bagh
olarak bu risklerden etkilenir. Sirketin faaliyet gosterdigi sektoriin yapisal ozellikleri ve sektorel riskler de benzer sekilde
sirketin faaliyetlerinin yoninG belirler. Bazi yasal degisiklikler sadece belirli sektorlere yoneliktir. Bu degisiklerin sektor
Gzerinde ve spesifik olarak da sirket izerindeki olumlu ya da olumsuz yondeki etkisinin incelenmesi gereklidir. Sirkete 6zgi
riskler, sirket faaliyetlerinin ylrGtilmesi sirasinda karsilagilan sirketici uygulamalarin yetersizligi veya ihmal gibi sebeplerle
ortaya ¢ikan fiziki ve finansal kayiplara yol agan risklerdir. Faaliyet riskleri olarak adlanidirilan bu riskler, mal varligi kayiplarina
yol agan risklerdir. Bu risklerden bazilari, 3. sahislara verilen zararlardan dolayi sirkete ekstra bir sorumluluk yikler. Sirket
y6netimlerinin bu riskleri ydnetmesi beklenir. Buna ilave olarak sirketin karsilasabilecegi finansal riskler de, sirketin yonetmesi
gereken riskler arasindadir. Gerek finansal, gerekse finansal olmayan risklerin gerceklesmesi durumunda sirket faaliyetleri
olumsuz yonde etkilenir. Sirket borcunu 6deyemez duruma diiser. Bu nedenle, risk analizinde sirket faaliyetlerinin anlasiimasi,
is modellerinin sorgulanmasi ve sirketin degisen kosullar altinda faaliyetlerini kesintisiz stirdirebilmesi i¢in uyguladigi risk
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yonetim faaliyetlerinin incelenmesi son derece 6nemlidir. Asagida bu riskler hakkinda kisa bilgiler yer almaktadir: (Joseph,
2013)

2.2.1. Dig Cevre Riskleri

Dis gevre riskleri, isletmenin faaliyetlerinden bagimsiz olarak ortaya ¢ikan ve sirketlerde fiziki ya da finansal kayiplara yol agan
risklerdir. Sirketin faaliyet gosterdigi Ulkedeki makroekonomik gostergelerdeki degisimler sirketin faaliyetlerini olumlu ya da
olumsuz yénde etkileyebilir. Deprem, sel gibi dogal afet riskleri, kus gribi ve COViD-19 pandemisi gibi salgin riskleri dis kaynakli
riskler arasinda yer alir. Sirketin faaliyette bulundugu (lkedeki yasal degisikler de dis gevre riskleri arasinda sayilabilir. Yasal
degisiklikler, sirketin faaliyette bulundugu sekt6ri ve spesifik olarak sirketi olumlu ya da olumsuz yonde etkileyebilir. Sinirétesi
ticarette karsilasilan politik riskler de sirketin kendi kontroll disinda gergeklesen ve yonetilmesi gereken risklerdir.

Ozellikle ihracata yonelik faaliyet gdsteren sirketler, alicinin deme kabiliyetinden bagimsiz olarak ortaya ¢ikan politik riskleri
de yonetmek durumundadirlar. Bu riskler, ihracatginin mal ve hizmet bedelinin tahsilini geciktiren veya engelleyen risklerdir.
Bu risklerin gerceklesmesi durumunda, ticaretin kontrat sartlarina gore yuritilmesi zorlasir. Mal ve hizmet ihracati yapilan
Ulkedeki konvertibilite sorunlari, mal bedelinin llkeden bir baska Ulkeye transferi konusunda ortaya ¢ikan engellemeler,
ithalat ya da ihracat lisansinin iptali, savas ve moratoryum ilan edilmesi gibi olagantsti durumlar karsilagiimasi muhtemel
politik riskler arasinda sayilabilir. ihracat kredi sigortasi policelerinde bu risklerin bazilari sigorta sirketinin risk kabuliine bagh
olarak teminat altina alinmaktadir. (Jus, 2013) Politik riskler ayni zamanda sinirétesi yatirimlarda miteahhitlerin veya proje
Ustlenicilerinin, sponsorlarinin veya finansorlerin karsilastigi risklerdir. Politik riskler savas hali, i¢ savas, ihtilal, ayaklanmalar
gibi olaylar neticesinde ortaya ¢ikabilecegi gibi, yatirim faaliyeti ile ilgili hukuki ¢ercevede meydana gelen beklenmeyen
degisiklikler veya siyasi iktidar degisikleri neticesinde yeni kurulan hikiimetlerin yatirim faaliyetinin dayandigi sézlesmeleri
feshetmesi ya da yeni sartlar getirecek sekilde sozlesmeleri gozden gegirmesinden kaynaklanabilmektedir. Ayrica, politik
riskler ev sahibi devletin kar transferlerini zorlastirmasi veya gegici olarak askiya almasina ek olarak dogrudan veya dolayh
kamulastirma veya devletlestirme olarak addedilebilecek eylemler neticesinde de ortaya g¢ikabilmektedir. Bu riskler politik
risk sigortalari ile teminat altina alinmaktadir. (Gordon, 2008)

2.2.2. Sektore Ozgii Riskler

Sirketin faaliyet gosterdigi sektor, firmanin is yapma bigimini, finansman yapisini ve varlik kompozisyonunu belirler. Yiiksek
teknoloji ile Gretim yapan sektorlerde genellikle sabit kiymetler yiiksek tutarlidir. Bu bakimdan bu sektorlerde faaliyet
gosteren firmalarin sabit kiymet yatirimlar yiksek tutarlarda olacaktir. Kullanilan krediler, yapilan yatirimlara baglh olarak
genellikle uzun vadeli krediler seklinde olacaktir. Sektorde bir mevsimsellik s6zkonusu ise, firmanin satiglari da mevsimseldir.
Mevsimsellik satislarin yil icerisinde farkli dénemlerde artis veya azalis kaydetmesi ile sonuglanir. Sektorin yapisal ozellikleri
ornegin sektorde rekabet durumunun olup olmadigi, sektériin maliyet yapisi, teknolojik bagimliliginin olup olmadig gibi
faktorler sirketin faaliyetlerini olumlu ya da olumsuz yonde etkiler. Sirketin rekabet edebilmek icin teknolojiye 6nem vermesi,
yenilikgi olmasi beklenir. Sirketin bu amaca uygun olarak finansman kaynaklarina ulasabilmesi 6nemli hale gelir. Sayet sirket
bu yatinmlari gerceklestiremeze veya finansman temin edemezse diger firmalarla rekabet edemez, pazar kaybeder. Satis ve
kar kaybi ile karsilasan sirket borcunu da zamaninda 6demeyebilir. Sektdrde genel olarak talebin ciddi bir sekilde daralmasi
sektorin yasam egrisinde diisis evresinde oldugunu gosterir. Bu agsamada genel olarak sektorde faaliyet gosteren sirketlerin
satiglarinda azalma gozlemlenir. Diislis evresinde olan bir sektordeki sirkete verilen kredinin geri 6demesinde sikintilar
olusabilir. Sektor analizi sadece sektorel risklerin degil ayni zamanda sektore 6zgi firsatlarin da dikkate alinmasini gerektiren
bir ¢alismadir.

2.2.3. Sirkete Ozgii Riskler

Faaliyet riskleri, bir kurumun temel is ve faaliyetlerini yerine getirmesini engelleyebilecek, is sureglerini etkileyebilecek
risklerdir. Faaliyet riskleri yetersiz ve hatali uygulamalar sonucu ortaya ¢ikar. Yangin riski, hirsizlik riski, teror riski, nakliye riski,
Grun riski ve Gretim strecine iliskin diger riskler, bilgi islem riskleri ve insan kaynagina iliskin riskler sirketin yonetmesi gereken
faaliyet riskleri arasinda yer alir. Bu risklerin gergceklesmesi durumunda sirketin mal varligi zarar gorir. Sirket is durmasina
bagli olarak, satis ve kar kaybi ile karsilasir. Bu risklerin siirekli hale gelmesi durumunda veya sirkette telafi edilmesi mimkiin
olmayan bir hasara sebep olmasi durumunda sirket pazar kaybi, itibar kaybi sorunlari ile karsilasabilir, borglarini 6deyemez
duruma diisebilir ve hatta iflas s6z konusu olabilir. (Hopkin, 2017) is durmasina yol agan yangin, deprem ve benzeri mal varlig
riskleri sigortalanabilen riskler arasindadir. is durmasina bagl olusan satis ve kar kaybi riski de sigortalanabilmektedir. (Allianz
Global Corporate & Specialty, 2020)

Finansal riskler, sirketin varlik ve borg yapisina bagli olarak ortaya ¢ikan ve finansal yonetim teknikleri kullanilarak yonetilen
risklerdir. Finansal riskler , piyasa riskleri, kredi riski ve likidite riskini icerir. Piyasa riskleri , firmanin piyasa fiyatlarindaki
dalgalanmalar neticesinde karsilasabilecegi riski ifade eder. Faiz oranlarindaki degisimler neticesinde faize bagh finansal
varliklarin muhtemel kayiplarini ifade eden faiz orani riski , déviz kurundaki degisimler neticesinde isletmelerin varlik, kaynak
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ve gelir giderlerini etkileyen doviz kuru riski, piyasa riskleri icerisinde yer alir. Sirketin sahip oldugu varliklarin istenildiginde
nakde kolaylikla ¢cevrilememesi veya degerinin altinda gevrilmesi sonucu,, sirketin borglarini 6deyememesi ile sonuglanan risk
ise likidite riski olarak tanimlanir. Kredi riskinin artmasi, tahsili miimkiin olmayan alacaklarda artisa sebep olur ve likidite
riskine yol agar. Finansal risklerini yonetemeyen sirketler iflas riski yasarlar . (Holliwell, 1998)

3. SIRKETLERDE KREDI RiSK YONETIMI
3.1. Amag ve Baglam

Kredi riski yonetiminin temel amaci, musteri portféyindeki borglularin geri 6deme kabiliyetlerinin tespit edilmesi ile sirkete
deger yaratan musteri portfoylnin olusturulmasi ve kredilendirme fonksiyonunun karli bir sekilde stirdtrilebilmesidir.
Sirketin satis cirosu hedeflerini  gergeklestirebilmesi ve yeni miusteriler elde ederek buylyebilmesi igin sirketin
karsilasabilecegi ticari alacak riskinin yonetilmesi son derece 6nemlidir. (Becue, 2013) Sirketin isletme sermayesi, likidite ve
finansman yonetiminde ticari alacaklar dnemli bir yere sahiptir. Sirketin bilangosunun ¢ok dnemli bir kismi ticari alacaklardan
olusur. Ticari alacaklarini vadesinde tahsil edemeyen sirketin finansman ihtiyaci artar, sirket likidite sikintisi geker. Borglarini
zamaninda 0deyemez ve iflasa suriiklenir. Sirket sermayedarlari ve yatirimcilar sirkete yatirdiklari sermayeden bir getiri
beklerler. Ticari alacaklarin tahsilat kabiliyetinin azalmasi yani temerrit riskinin artmasi sirket ortaklarinin alacaklara
bagladiklari sermayeden bekledikleri karlihgin diismesine sebep olur. Sirketin kredi riskini dogru yonetmesi temerriit riskinin
azaltilmasina yoneliktir. (Berk, 2000) Sirketin risk alma istahina baglh olarak, sirket risk kabul seviyesinin Ustlinde kalan
musteriler ile daha yuksek bir karlilik orani ile galismayi hedefleyebilir. Bununla birlikte, riskin gergeklesme olasiliginin yiiksek
olmasi, tahsili mimkin olmayan alacak diizeyinde artisa sebep olabilir. Tahsilat masraflari artar. Alacaklara baglanan
sermayenin firsat maliyeti yikselir. (Kontus, 2013)

Sirketlerde kredi riski yénetimi, finans bélimleri altinda yapilandirilan kredi kontrol bélimleri tarafindan yaratalar. Bu bolim
bazi sirketlerde CFQ’ya direk bagli bir bolim olarak konumlanir. Bayi aginin cok genis oldugu veya uluslararasi ticaretin yogun
oldugu firmalarda bu fonksiyon bir kredi komitesi tarafindan yonetilir. Bu komiteye kredi midiri, CFO, genel miidiir ve satis
direktorleri katilir .Kurumsal sirketlerde belirli yetkilendirme seviyeleri bulunur ve bu seviyelere goére Genel miidir-CEO , CFO
ve kredi kontrol midiriniin yetki seviyeleri belirlenir . Bu komite kredi politikasini belirler ve gerekirse degisiklikleri onaylar.
Kredi politikasi belirli donemlerde kredi komitesi tarafindan gézden gecirilir. Kredi politikasinda , yeni ve mevcut musteriler
icin, kredilendirmenin hangi standartlara gore yapilacagini belirleyen yonlendirmeler, kredi analiz ve onay sirecini
dizenleyen kurallar , kredi karar mekanizmalarinin nasil islemesi gerektigini gosteren ve kredi onayi konusunda kimlerin
hangi yetki ve sorumluluklara sahip oldugunu gosteren kurallar ve tahsilat politikasina iliskin kararlar yer alir . (Lam, 2003)
Tahsilat politikasi tahsilatin sirket igi veya sirket disi hangi yontemlerle yapilacagini, idari ve yasal takibe iliskin yontemleri
ifade eder. (Bottoni, 2001)

Kredilendirme karari risk degerleme faaliyetinin sonucuna goére belirlenir. Bu kararin verilmesi sirasinda riskin dnlenmesi,
azaltilmasi veya transfer edilmesine iligkin risk yonetim stratejileri gozoniinde bulundurulur. Kredi tahsis karari ile birlikte
kredi kosullari belirlenir. Kredi kosullarindan biri olan kredi vadesi, 6demesini belirli bir vade sonunda yapmasi icin aliciya
verilen siireyi gosterir. Kredi limiti, herhangi bir zamanda 6demenin gerceklesmemesi durumunda tedarikginin katlanacagi
maksimum zarar tutarini belirler. Sirketler calisma karari aldiklari misterileri igin bir kredi limiti belirlerler. Ornegin, aliciya
100.000 USD’lik tek bir ylikleme yapilmissa ve alicinin kredi limiti 100.000 USD ise, tedarikginin 6demenin gerceklesmemesi
durumunda katlanacagi zarar 100.000 USD’1 gecemez. Tedarikgi, kredilimiti dahilinde yikleme yapabilir ve bu tutarin Gstiinde
riske girmez. Kredi limitlerinin belirlenmesinde aliciya yapilan yillik tahmini satislar ve ortalama 6deme vadesi dikkate alinir.
Kredi limitleri, risk degerlendirme sonuglarina gore belirli araliklar gézden gegirilir. (Edwards, 2010) Teknik veya farkli
sebeplerle édeme vadesi kredi vadesine esit olmayabilir. Ornegin, ihracatta bankalararasi para transferinde araci bankalarin
surece dahil olmasi veya bankalarin kendi i¢ prosediirleri sebebiyle 1 hafta 10 gline kadar gecikme olabilmektedir. Bunun yani
sira, musteriler de kendi nakit akislarina goére planlama yapip sireci uzatabilmektedirler. Bu nedenle kredi limitinin
hesaplamasi yapilirken 6deme vadesini dikkate almak tedarikgilerin ilave bir riskle karsilagmasini 6nleyecektir.

Kredi standartlari, hangi tip sirketlere hangi kredi kosullari ile kredi verilebilecegine iliskin kurallardan olusur. Burada amag,
kredi kosularinin tasinan riskle uyumlu hale getirilmesidir. Risk degerleme sonucuna gore sirketler kredi riskinin derecesine
gore gruplandirilir. Kredi kosullari (limit, vade, teminat) bu gruplandirmalara uygun olarak belirlenir. Sirketler bu amagla,
musteri portféylini olusturan sirketler arasinda belirli kriterlere gore kiyaslama yapilabilmesini saglayan bir i¢ derecelendirme
sistemi kurabilirler. Sirketlerde kredi derecelendirme sisteminin kurulmasi ile ilgili standart bir yontem s6zkonusu olmamakla
birlikte sirketler riskin degerlendiriimesine yonelik elde ettikleri bilgi ve belgeleri dikkate alarak bir derecelendirme sistemi
kurabilirler. Bu degerlendirmede ilk sene daha konservatif bir yaklasim sergilenirken, misterinin 6deme geg¢misine gore yillar
icerisinde daha fazla esneklik saglanabilmektedir. Ozellikle uzun yillardir ticari iliskinin devam ettigi, édemelerinde sorun
yasanmayan, organizasyonlari stabil ve tedarikgiye baglhhgi yiiksek sirketler icin tedarikgi firmalar yeni misterilere gére daha
esnek bir yaklagim sergilemektedirler. Daha uzun vadede satis yapilmasina veya belirli bir oranda agik hesap satis yapilmasina

DOI: 10.17261/Pressacademia.2020.1330 396



Journal of Economics, Finance and Accounting —JEFA (2020), Vol.7(4),p0.392-408 Eke, Toprak

karar verilebilir. Kredi politikasinda esneklige gidilmesinde, kredi kontrol boélimUnin sireci iyi yonetmesi beklenir. Kredi
politikasinda esnekligin saglanabilmesi igin belirli sinirlamalarin énceden belirlenmesi ve karar altina alinmasi gereklidir.
Sirkete bagli, uzun suredir ¢alisan musterilerin ayricalikh degerlendirilmesi, aradaki bagi kuvvetlendirecegi gibi sadece bu
sebeple fazla esneklik saglamak bu musterinin ileriki zamanlarda kontrol disina gikmasina sebebiyet verebilir ve bu da sirket
acisindan riskli bir durum olusturur. Derecelendirmedeki en basit yontem, degerlendirme sonucuna gore kredi riskinin
nispeten daha disik oldugu kabul edilen sirketleri 6rnegin 6zvarhgi yiksek, satislarinda veya karliliginda artislar goziiken
sirketleri en iyi derece ile 6rnegin A derecesi ile siniflamak, borglulugu yiiksek, sermayesi diisiik, gecikmeli 6deyen sirketleri
ise 6rnegin C kategorisinde degerlendirmektir. Kredilendirme sonrasi izleme faaliyetinde A kategorisinde yer almasi gereken
bir sirket, 6demelerini zamaninda yapmadigi igin ara sinif olan B veya ytiksek risk sinifi olan C kategorisine kaydirilabilir. Ancak,
yuksek riskli ya da az riskli tanimi ¢ok subjektif olabileceginden, belli finansal rasyolarin da (karhlik, borgluluk gibi) musteri
portfoyl Gzerinde uygulanmasiyla risk kategorilerini belirlemek mimkiindlr. Bu kategorilerin olusturulmasi asamasinda,
sadece rasyo analiziyle yetinilmeyip, 6rnegin musterinin eski ya da yeni musteri olup olmadigi, daha evvel 6demelerinde bir
gecikme sorunu yasanip yasanmadigl veya musteriden teminat alinip alinmadigi gibi kriterler belirlenerek bu kriterlere agirlik
puanlari verilebilir. Veri olarak yliklenen bu bilgilerin agirlik puanlarina gére riskin agirlikli ortalamasi her misteri ya da musteri
grubu icin hesaplanir. Cikan neticelere gore belli skalalar olusturularak derecelendirme notlari bu skalalara uygun olarak
verilir. Bu derecelendirme notlarina bagh olarak bir takim performans gostergeleri ilave edilebilir. Soyle ki, en az riskli gruba
verilen A derecesi alan sirketlere taninacak kredi limiti, 6zvarligin veya sirket isletme sermayesinin yine belli bir ylizdesi olarak
tanimlanir. Bu sirketlere taninan kredi limiti digerlerinden yiiksek olarak belirlenebilir. A derecesi alan sirketlerin teslimat
onceligi olabilir. Bu sirketler hatirl misteriler grubunda yer aldigindan musteri ziyaret planlari buna gére olusturulabilir. Bu
sirketlerin gerekirse nakit iskontosu gibi satis teknikleri kullanilarak pesin satis icin tesvik edilmesi planlanir. Fiyat politikalari
buna gore belirlendigi gibi herhangi bir uyusmazlikta veya olasi tahsilat probleminde problemin ¢oziilmesine donuk
onceliklerin bu misteri grubuna gecikmeksizin verilmesi gerekmektedir. Benzer sekilde, diger derecelendirme notlarina gore
de teslimat 6ncesi ve teslimat sonrasi hizmet standartlarinin belirlenmesi miimkindir. Bu standartlarin bilgi islem sistemi
Uzerinde kaydedilmesi, standartlara uygunluk veya standartlardaki degisikliklerin yapilmasina yonelik olarak karar alma
sureglerine yardimci olmasi agisindan 6nemlidir. (Bullivant, 2010)

3.2. Literatiir Taramasi

Yazin taramasinda, bankacilikta kredi riski yonetim siirecine iliskin gok sayida makaleye rastlanmistir. Sirketlerde kredi riskinin
yonetilmesine iliskin slreci bitiiniyle ele alan bir makaleye yazin taramasinda rastlanmamistir. Bu konuda kaynaklar
genellikle bu makalenin referanslar listesinde yer alan kitaplar, gesitli uluslararasi kuruluglarin yayinladigi pdf ve benzeri rapor
ve yayinlardir. Bunun sebebi, risk yonetiminin uygulamaya yonelik bir konu olmasi ve gesitli uluslararasi kurulus ve
organizasyonlarin yon gosterici diizenlemelerine uygun bir sekilde sirketlerde yirutiilmesidir. Sirketlerde finans yoneticileri
genellikle kredili satiglara bagh olarak ortaya cikabilecek temerrit riskinin sirket kar ve zarar Uzerindeki etkisinin
hesaplanmasi, kredi kosullarinin belirlenmesinde temerrit riski etkisinin dikkate alinmasi, riskin olusmasi ihtimalinin
hesaplanarak karsilik ayrilmasi , alacagin geg tahsilinin veya tahsil edilememesinin sirketin isletme sermayesi yonetimi
Gzerindeki etkisinin hesaplanmasi ve likidite ihtiyacinin belirlenmesi gibi finansal konularla ilgili calismalar yapmaktadirlar.
Risk yonetimi ise kredi riskinin olusmasina sebep olan faktorlerin tespiti ile baglayan, riskin erken teshisine yonelik risk
degerlendirme yontemlerinin kullanildigl, riskin kontroli ve transferi igin proaktif ¢cdzimleri iceren bir slire¢ yonetimine isaret
etmektedir. Yazin taramasi yapildiginda yazilan makalelerin agirlikli olarak Ug¢ baslikta toplandigi gorilmektedir. Kredili
ticaretin stirduriilmesinde teoriler (theory of trade credit ) bashgi altinda yer alan makaleler, sirketlerin kredili ticarete devam
etmelerinin sebeplerini teorik diizeyde ele alan ¢alismalardir. Bu bolimde yer alan makalelerin bazilarinda tedarikgi kredisinin
ticaretin stirdurilebilirligine olan katkisi analiz edilmektedir. Tedarik zincirinde ticari akiglarin siirduriilmesinde tedarikginin
karsilastigl kredi riskinin teminat altina alinmasi son derece &nemlidir. ikinci bashk altinda yer alan makalelerde, riskin
degerlendirilmesine yonelik ¢alismalar yer almaktadir. Finansal ve finansal olmayan veriler istatistiki yontemlerle analiz
edilmektedir. Geleneksel analiz yontemlerinin yanisira, yapay zeka uygulamalarinin da risk degerlendirme galismalarinda
kullanildig1 gbzlemlenmektedir. Kredi riskinin transferinde kullanilan risk transfer araglarinin mikro ve makro agidan énemini
inceleyen makaleler Uglincl baslk altinda yer almaktadir. Bu makalelerde, ampirik veriler kullanilarak ihracat kredi
sigortasinin ihracatta artis etkisi analiz edilmistir. Faktoring konusu ile ilgili yazilan akademik makaleler sinirli sayida olmakla
birlikte, tedarikgi kredisinin garanti altina alinmasinda faktoringin rol ve énemini anlatan ve ticaretin gelisimine sagladigi
katkiy1 degerlendiren makaleler mevcuttur. Gerek ihracat kredi sigortasi gerekse faktoring uluslararasi ticaret finansmaninda
kullanilan finansal araglardir. Bu nedenle, akademik literatiiriin yanisira konuyla ilgili cok sayida uluslararasi dernek ve kurulus
bu araglarin kullanimina iliskin sirketlere yon gosteren raporlar yayinlamaktadir. Asagida Tablo 1’de bu makalelerin bazilarina
yer verilmistir.
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Tablo 1: Literatiir Taramasi

Yazar Makalenin Adi Yayinlandigi | Makale konusu Yayinlandigi
yil Akademik
Dergi
Kredili Ticaretin Stirdiiriilmesiyle ilgili Calismalar
Li, Zhen &Cai Trade Credit 2014 Tedarikgi kredisi tedarikgiye satiglarini arttirma Springer
Insurance, Capital konusunda bir rekabet avantaji saglamaktadir. Science and
Constraint and the Business
Behaviour of Media
Manufacturers and
Banks
Long,Malitz & Trade Credit Quality 1993 Tedarikgi alacaklara yatirim yapmis olur ve getiri elde Fianncial
Ravid Guarantees and etmek ister. Alici ise bir finansman imkani elde Management
Product Marketability etmektedir. Talep dalgalanmalarinda tedarikgi vade
farkliigi yaratarak, fiyat farkliligi saglanmis olur. (Faaliyet
esnekligi teorisi). Talep distugtinde kredi vadesi
esnetilerek alicinin efektif fiyatinin distiriilmesi yoluyla
nominal yatirim diizeyinin korunacagi ve talep artiginda
ise kredi vadesinin kisaltilabilecegi 6nerilmektedir.
Petersen & Trade Credit Theories 1997 Kredili ticaret islem maliyetini azaltir. (islem maliyeti The Review of
Raghuran and Evidence teorisi). Alici finansman imkani elde eder. Buyuk 6lgekli Financial
sirketler elde ettikleri diigiik maliyetli finansman Studies
imkanlarini kredili satis yapmak yoluyla alicilara aktarmig
olurlar. (Finansal aracilik teorisi). Tedarikgiler firma
bilgisine daha kolay ulasirlar. Ticarette devamlilik s6z
konusudur. Tedarikgiler firma bilgisine daha kolay
ulagirlar. Riskin izlenmesi ve riskin tahsili konusunda
erken hareket etme kabiliyeti yuksektir. Sirketin trin
fiyati alicilarinn kredi degerliligi arasindaki farki dikkate
almaz ve ayni fiyat uygulanir. Kredi degerliligi dusuk
firma ayni fiyati vadeli alimda Ustlenir ve efektif fiyat
diser. Kredi degerliligi yuksek firma ise finansman
maliyetini yuksek bulur ve erken 6deme yapmak ister.
(Fiyat ayinmciligi teorisi). Alicilar hakkinda bilgi edinme
kolayligi, alacaklarini tahsil etmekte gabuk hareket
edebilme becerisi bankalara kiyasla sirketlerin daha fazla
risk almasina olanak saglar. Banka kredilerine ulagim
imkaninin zorlastigi donemlerde alicilar, tedarikgi
kredisinden daha fazla yararlanabilmektedirler.
Smith Trade Credit And 1987 Kredili mal satigi Griniin kalitesinin test edilmesi The Journal of
Informational konusunda alictya bir imkan saglar. Asimetrik bilgiyi Finance
Asymmetry azaltir. (Kalite gostergesi teorisi). Alici bu nedenle vadeli
alim yapmak ister.
Mian & Smith Accounts Receivable 1992 Tedarikgi satig stiresi boyunca alici ziyaret eder ve bilgi The Journal of
Management Policy: edinir. Bu nedenle, bilgi edinme maliyeti bankalara gére Finance
Theory and Evidence daha dustktar .
Fernando & Do Firms Use the 2013 Sirketler Uretimlerini arttirmak igin bir finansman Journal of
Muller Trade Credit Channel kaynag olarak tedarikgi kredisinden yararlanirlar. Banking
to Manage Growth ? Finansal sikisiklik donemlerinde tedarikgi kredisi Gnemli &Finance
bir finansman kaynagi haline gelir.
Nilsen J. Trade Credit and Bank 2002 Tedarikgi teslim edilmis mallarla ilgili aliclya ge¢ 6deme Journal of
Lending Channel yapmak konusunda bir imtiyaz saglar. Alici banka Money,
kredisine alternatif bir finansman kaynagina ulasir. Kigiik | Credit and
oOlcekli sirketler tedarikgi kredisinden daha fazla Banking
yararlanirlar.
Fisman &Love Trade Credit, 2003 Finansal piyasalarin daha az gelismis oldugu ulkelerde The Journal of
Financial tedarikgi kredisi kullanan sektoérlerdebliyime daha hizli Finance
Intermediary olmaktadir.
Development and
Industry Growth
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Yazar

Makalenin Adi

Yayinlandigi
yil

Makale konusu

Yayinlandigi
Akademik Dergi

Sirketlerde Kredi

Riskinin Degerlendirilmesiyle ilgili Calismala

r

assessment of BIST
companes

derecelendirilmesine iliskin modellerin ele
alindigi bir calismadir.

Kallberg The Value of Private 2003 Riskin teshisinde ve 6nlenmesinde kredi Journal of Banking
J.,Udell G. Sector Business Credit istihbarat kuruluslarinin rolt incelenmistir. D&B | &Finance
Information Sharing: The kredi istihbarat sirketinin sundugu hizmetler
US Case degerlendirilmistir.
Wang, Zhao & Trade Credit Contracting 2017 Tedarikginin karsilastig kredi riskinin Elsevier Journal of
Peng Under Asymmetric Credit o6nlenmesinde bilgi almanin 6nemine Operational
Default Risk deginilmistir. Research
Pike & Cheng Credit Management: An 2001 Merkezi olmayan kredi operasyonlarinda riske Journal of Business
Examination ofPolicy gore kredi vadesinin belirlenmesinin riskin Finance &
Choices, Practices and riskin kontrol edilmesindeki rolu Accounting
Late paymentin UK sorgulanmistir.
Companies
Cancer & Knez- | Why and How to 2005 Sirket igi bir risk degerlendirme sistemi International Small
Ried| Evaluate the Credit kurulmasinin 6nemine deginilmistir. Business Journal
Worthinessof SMEs
Business Partners
Yoshino & Analytical Framework on 2014 Kredi riskinin analizine yonelik bir finansal ve Asia Pacific
Taghizadeh- Credit Risks for Financing finansla olmayan verilerin yer aldigi bir veri Development
Hesary Small and Medium Sized tabaninin olusturulmasinin 6nemine Journal
Enterprises in Asia. deginilmistir.
Shi & Zung An Incentive Compatible 2010 Tedarikginin kredili satiglarinin planlanmasinda European Journal of
Solution for Trade Credit temerrit etkisinin dikkate alinmasi gerektigini Operations Research
Termin Corporating gosteren bir galismadir.
Default Risk
Kouvelis &Zhao | Financing the 2012 Tedarikginin kredili satislarinin planlanmasinda Operations Research
newsventor: Supplier vs temerrit etkisinin dikkate alinmasi gerektigini
Bank and the Structureof gosteren bir galismadir.
Pptimal trade credit
contracts
Zang, Luo, Supply Chain 2014 Tedarikgi kredisine bagli ortaya ¢ikan temerriit Intenational journal
Dong Coordination with Trade durumunun tedarik zincirine etkisini ele alan of Production
&Segerstedt Credit and Quantity bir ¢alismadir.
Discount Incorporating
Default Risk
Klapper & Trade Credit Contracts 2012 Asimetrik bilginin oldugu durumlarda Review of Financial
Laeven & Rajan tedarikginin musteri segciminde kredi vadelerini Studies
kullarak riskikontrol edebilecegi sdylenmistir.
Behr & Gitler Credit Risk Assessment 2007 Almanya'da KOBI'lere verilen kredilerde journal of Small
and Relationship temerrt riskinin skorlama g¢alismalari ile analiz Business
Lending: An edilebilecegiampirik verilerle test edilmistir. Management
Empiricalanalysis of
German Small and
Medium Sized
Enterprises
Li, Zhen & Cai Trade Credit Insurance, 2014 Kredi sigortasinin 6nemi deginilerek, banka Annals of
Capital Constraint & the finansmanindaki rolu degerlendirilmistir. Operations Research
Behaviour of
Manufacturers and
Banks
Wang & Lou Seller's Optimal Credit 2015 Sermaye sikisikligi olan sirketlere verilen European Journal of
Period and Cycle Time in kredilerde sirketin kullandigi kredi sigortasinin Operations Research
a Supply Chain riski iyilestirenbir arag olarak kullanilmasi
Deteriorating Items with gerektigine dikkat gekilmistir.
Maximum Lifetime
Erdogan O. Corporate Credit risk 2018 Kredi riskinin degerlendirilmesi ve European Scientfic

Journal
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Tahirli A. Account receivable 2017 Sirketlerde ticari alacak yonetimine deginilerek istanbul Aydin
Management, alacagin tahsili konusunda kontrol noktalarinin Universitesi Dergisi
description and nelerolabilecegi konusunda 6rneklere yer
samplingtechniques verilmistir.

Kanapickiene R, | Credit Risk Assessment 2019 Finansal ve finansal olmayan veriler kullanilarak | Risks

Spicas R. Model for Small and istatiski yontemlerle KOBI statiisiindeki
Micro-EnterprisesThe sirketlerin kredi riski analiz edilmistir. Analizde
Case of Litvania karhhk, likidite, borglanma ve faaliyet oranlari

dikkate alinmistir.

Ning C., Financial Credit Risk Geleneksel istatistiki risk degerlendirme Artificial Intellegince

Bernardete R, Assessment: A Recent metodlari ve yapay zeka tabanli kredi riski Review

Chen A. Review degerlendirme yontemlerikarsilastirmali olarak

incelenmistir.

Delen D,Kuzey Measuring firm 2013 Secilmis finansal rasyolar tGzerinden algoritmik | Journal of Business

C,UyarA performance using model ile firma riski analiz edilmistir. Finance &
financial ratios: a Accounting
decision tree approach.

Chen &Sheng A study of building risk 2014 Finansal ve finansal olmayan verilerden Fujian Normal
evaluation system for yararlanilarak bir risk degerleme modeli University
supply chain financial Uzerinde galisilmistir.
credit.

Ermakova E.V. Trade Credit 2018 Toptanci sirketlerde istatistiki yontemler Statistika Ekonomika
Management in kullanilarak tedarikgi kredi riskinin analiz
Wholesale Companies edilmektedir.
based on Statistical
Models

Werner O. Management of trade 2018 Giiney Afrika'da KOBI statiisiindeki sirketlerin journal of Economic
credit by small and kredi riskini yonetme konusundaki and Financial
medium sizedenterprises uygulamalarini aragtiran bir saha galismasi Services

yapilmistir.

Michalski G. A Portfolio management 2008 Riskin yonetilmesinde tek bir misteri South East European
Approach in Accounts grubundan ziyade portfoye iligkin olarak Journal of
receivableManagement alinabilecekkredi risk kararlarin karsilasilacak economics&Business

riski azaltabilecegi ve karliligi arttirtacag
sonucuna varilmistir.

Zainudin, N., & Manufacturing SMES’ 2010 Alacak tahsilat stresinin sirketler arasinda ne Folia Oeconomica

Regupathi, A. Credit Collection Period sekilde farkhlastigini 6lgmek amaciyla yapilan Stetinensia
and Its Determinants: ¢alismadasirketin baytklugtinan, likiditesinin
Some Evidence From ve sirket karlihginin farklilik yarattigi ve alt
Malaysia sektorlere degiskenlik gosterdigi sonucuna

varilmistir.
Yazar Makalenin Adi Yayinlandig | Makale konusu Yayinlandigi
yil Akademik
Dergi

Kredi Riskinin Transferiyle ilgili Calismalar

Baressa Factoring : Alternative 2011 Faktoringin isleyisine deginilerek , kredi riski UTMS Journal

S.Sinissa B Model of Financing yonetiminde faktoringin rol ve 6nemi incelenmektedir. | of Economics

Auboin & Testing the Trade Credit 2014 Kredi sigortasi tedarikgi kredisinin teminat altina Review of

Engemann and Trade Link : alinmasinda 6nemli bir role sahiptir. Sigortalanmig World
Evidence from Data on ihracat, ulke ihracatinin artmasina destek olur Economics
Export Credit Insurance

Egger V. & Url Public Export Credit 2006 ihracatta kredi sigortasi destegi ihracatin artmasina The World
Guarantees and Foreign katki saglar Economy
Trade Structure
Evidence from Austria
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Summers B, Trade Credit 2000 Kredili satis yapan sirketlerin karsilastiklari kredi riskini Journal of
Wilson N. Management and the yonetmeleri konusundaki sorumluluklari konusuna Business
Decision to Use deginilerek, risk yonetim faaliyetleri ile faktoringin Finance
Factoring : An Empirical sundugu hizmetler karsilastirilmistir. &Accounting
Study

Klapper I. The Role of Factoring 2006 Kredi riskinin yonetilmesinde faktoringin 6nemi Journal of
for Financing Small and Banking
Medium Enterprises &Finance

Aubin M, Supply Chain Finance 2016 Tedarikgi kredisinin teminat altina alinmasnda ve WTO

Symthe H.,Teh and SMEs: Evidence ticari alacagin finansmaninda faktoringin rol ve Working

R. from International 6nemine deginilerek, ticaretin gelisimine olan katkisi Paper
Factoring Data degerlendirilmistir.

Felbelmayr & Export Credit 2010 CGalismanin sonucuna gore, ihracatta kredi sigortasi The World

Yalgin Guarantees and Export destegi ihracatin artmasina katki saglar. Economy
Performance

3.3. Kredi Risk Yonetim Siirecinin Kurgulanmasi

Risk yonetimi, kuruluslarin stratejik yonetimlerinde merkezi bir rol oynar. Sirketlerin faaliyetleri sirasinda ortaya ¢ikabilecek
risklerin dnceden tanimlanip, degerlendirilmesini ve minimize edilmesini saglayan tedbir ve uygulamalari igerir. Risk Yonetim
Enstitlisi’ne gore risk yonetimi bir sire¢ seklinde planlanmalidir. Bu siregte ilk adim sirketin stratejik hedeflerinin
belirlenmesidir. Bu stratejik hedeflere uygun olarak faaliyetlerin yurittulmesi gereklidir. Faaaliyetlerin ylritilmesi sirasinda
karsilagilan riskler tanimlanmalidir. Bu nedenle, bir sonraki adim riskin degerlendirilmesine ydnelik risk belirleme, tanimlama,
analiz ¢alismalarinin yapilmasidir. Riskin olma olasiligi ve sirkete olan muhtemel etkisi farkh risk gruplarina gore cesitli risk
Olcim metodlari ile analiz edilir. Elde edilen sonuglar bir degerlendirmeye tabi tutularak, risklerin olma olasiligi ve etkisi
bakimindan siniflandirilir. Degerlendirme sonuglarina gore, riske karsilik olusturmak Gzere bir risk yonetim stratejisi belirlenir.
Bu stratejiler, kaginma, riskin kontrol edilmesi ve risk finansmani olarak belirlenmistir. Riskin finansmani, riskin sigortalama
yoluyla diger kuruluslara transfer edilmesi veya riskin sirket tarafindan tstlenilmesi yoluyla riski kendi kaynaklari ile finanse
etmesi anlamini tasir. Bir sonraki adim sirecin etkinliginin izlenmesi ve sirketici geri bildirimlerin ve raporlamalarin
yapilmasidir. (Institute of Risk Management) Rejda, risk yonetim siirecindeki adimlari sirasiyla risk belirleme, risk analizi, risk
ybnetim stratejilerine karar verme ve risk izleme olarak belirlemistir. Risk yonetim stratejileri ise kaginma, riskin 6nlenmesi
veya azaltilmasina yonelik kontrol, riskin tUstlenilmesi ve risk transferi kararlarindan olusmaktadir. (Rejda & McNamara, 2017)
Risk yénetiminin sirasiyla bu faaliyetleri igeren bir siiregte yonetilmesi, kredi risk ydnetiminin de benzer sekilde gesitli adimlari
olan bir siregte yonetilmesi gerektigine isaret etmektedir. Kredi risk yonetiminde sireg, kredi riskinin olusumuna sebep
olacak risk faktorlerinin belirlenmesi ile baslar. Musteri kabul kriterlerinin belirlenmesinde ve ¢alisma imkanlarinin gdzden
gecirilmesinde bilgi alma faaliyetleri 5nemli bir rol oynar. Riskin tahminlenmesine yonelik kredi riskinin analiz edilmesi gerekir.
Riskin 6nlenmesi, azaltilmasi icin yapilmasi gereken faaliyetleri icerir. Riski Ustlenme veya transfer etme konusunda kararlar
almayi gerektirir. Risk izleme ise slirecin son asamasini olusturan ve geri bildirimler yoluyla sirecin iyilestiriimesine katki
saglayan bir gbzden gecgirme ve iyilestirme faaliyeti olarak siiregte yer alir. Asagida, genel risk yonetim siirecinin her bir adimi
aciklanarak, kredi riskinin yonetilmesine yonelik olarak siire¢ kurgulanmistir. Sekil 1’de anlatilanlarin bir 6zeti yer almaktadir.

Sekil 1: Kredi Risk Yonetim Siireci

Risk Yonetim
Stratejileri

Riskin

) . Risk izleme
Belirlenmesi

Riskin Analizi

Finansal ve finansal Tahsilatin izlenmesi,

i ve dis kaynaklardan bilgi €
olmayan veriler

alma ; kredi istihbarat,
tlke ve sektor risk
degerlendirme raporlar,

Riskten Kaginma;

erken uyar sistemlerinin
galismama kararn alma

kurulmast
Alacak yaslandirmasi takibi

kullanilarak riskin analiz
edilmesi

iflas istatistiklerinin
izlenmesi

Misterini Tani- KYC ;
Uyum konusundaki
diizenlemelerin gézden
gecirilmesi

i¢c derecelendirme
sisteminin kurulmasi

Portféy riskinin analizi

Riskin Kontrolil ; limit,
vade kararlar , teminat
almaya yénelik kararlar
Riskin Transferi ; riskin garanti
altina alinmasinda kullanilan
araglar - Kredi Sigortasi,
Gayrikabilirticu Faktoring

Riskin Ustlenilmesi ; kiigiik
&lgekli alicilarla ligili riski
tagima karari

tahsil siresinin takibi

Risk degerlendirme sirecinin
gozden gegirilmesi ; bilgi alma
faaliyetlerinin ve risk analizi
yontemlerinin gézden gecirilmesi
Risk ydnetim stratejilerinin
gdzden gecirilmesi

Tahsilat yéntemlerinin
gozden gegirilmesi
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3.3.1. Risk Belirleme

Risk belirleme faaliyeti, kurulusun maruz kaldigi risklerin ve belirsizliklerin tanimlanmasina yoénelik bilgi toplama
faaliyetlerinden olusur. Riske sebebiyet verebilecek faktorlerin belirlenmesine yonelik sirketigi veya sirket disi kaynaklara
basvurularak, uzman kuruluslarin veya kisilerin bilgi ve tecriibelerinden yararlanilir.

Kredi riskinin belirlenmesinde kredi istihbarati dnemli rol oynar. Kredi istihbarati, bor¢glunun 6deme kapasitesinin
belirlenmesinde ihtiyag duyulan bilgi ve belgelerin elde edilmesine yonelik bilgi toplama faaliyetidir. Bilgi toplama asamasinda
ic ve dis kaynaklardan yararlanilir. i¢ kaynaklar miisteri ziyaretlerinde elde edilen bilgi ve belgelerden olusur. Sirketin tesis,
fabrika ve depolari ziyaret edilerek, Uretim ve satis stireci hakkinda kapsamli bilgi elde edilir. Sirket faaliyetleri incelenir.
Sirketin risklerini yénetme becerisi degerlendirilir. ileriye déniik stratejilerinin tesbiti icin Gst diizey gdriismeler yapilir.
Yonetim kabiliyetinin degerlendiriimesine yonelik is gelistirme toplantilari diizenlenir. Sirket yoneticilerinin ahlaki tutum ve
davraniglarinin degerlendirilmesine yonelik bir kanaat olusturulur. Elde edilen bilgilerin tam olmasi ve misterinin hig bir
sipheye yer vermeyecek sekilde bilgi ve belge sunmasi degerlendirmede seffafligin bir gostergesi olarak dikkate alinir.
Misterini tani (KYC-Know Your Customer) prensipleri dogrultusunda sirketin her tirlG sicil kaydi bilgileri, adresi, telefonu,
kurulug tarihi, ortaklik yapisi, sicilde kayith faaliyet konusu, galistigi bankalari kayit altina alinir. Bu ziyaretlerde musteri
adayinin finansal gliciiniin tespitine yonelik finansal tablolari talep edilir. Devam eden davalarin olup olmadigi sorgulanir. Dis
kaynaklar ise, yayinlanmis raporlar, web sitelerinden elde edilen bilgiler, yerel ve uluslararasi kuruluslarin derledigi
raporlardan olusur. Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin (S&P, Moody’s, Fitch) yayinladigi tlke ve sektor raporlari
incelenir. Bu kuruluslar, sirketlerin kredi degerliliginin gostergesi olarak kredi derecelendirme notu yayinlarlar. Kredi
derecelendirme notu sirketin risk derecesini gosterir. Dun &Bradstreet (D&B) gibi global 6lgekte faaliyet gosteren kredi
istihbarat kuruluslarindan (credit information bureaus) sirketin finansal durumu ve 6deme ge¢misi hakkinda bilgi alinir.
(Bartels & Hirt, 2001) Global 6lgekte faaliyet gosteren kredi sigortasi kuruluslarinin alici limit kararlari da sirketler igin 6nemli
bir bilgi kaynagidir. Bu limit kararlarinin ekinde alicinin finansal performansina iligskin bilgiler yer alir. Bu kuruluglar ayni
zamanda belirli donemlerde alicinin bulundugu llkeye ve sektore iliskin risk degerlendirme raporlari yayinlarlar. Bunun
yanisira Ulkeler ve sektérler bazinda 6deme vadelerindeki degisimleri takip ederler. Riskin degerlendirme sirecinde ve riskin
izlenmesinde bu bilgilerin dikkate alinmasi gerekir. Kredi sigortasi kuruluslari tilkemizde de faaliyet gostermektedirler. (Euler
Hermes;Coface Global;Group Atradius). D&B, Ulkemizdeki faaliyetlerini isbirlig§i anlasmasi dahilinde CRIF Uzerinden
strdiirmektedir. (CRIF ). Bu kuruluglarin yanisira tlkemizde finansal kuruluglara veri toplama ve paylasim hizmeti vermek
Uzere Kredi Kayit Birosu (KKB) kurulmustur. T.C.M.B nezdindeki Risk Santralizasyon Merkezi 6ncelikle Tirkiye Bankalar Birligi
Risk Merkezine devredilmis ve daha sonra KKB bu hizmeti Gstlenmistir. Kredi Kayit Birosu ¢ek raporu, risk raporu ve elektronik
rapor sistemi ile yalniz finansal kuruluslara degil, ayni zamanda bireylere ve reel sektore yonelik hizmetler sunmaya
baslamistir. (Kredi Kayit Burosi)

Mdsteri ile galisma kararinin verilmesinde, 6zellikle uluslararasi ticarette musterini tani (Know Your Customer — KYC ) kavrami
giin gectikce 6nem kazanmaktadir. Sirketin yasal uyum ( legal compliance ) kapsaminda faaliyetlerini strdirip sirdirmedigi
incelenir. Yasal uyum’un icine yolsuzluk ve karapara aklamayi 6nleme, riisvet ve vergi kagakgiligini 6nleme, sug orgitlerine
giden fonlarin engellenmesi, uluslararasi yaptirim ve ambargolar gibi takip edilmesi gereken konular girmektedir. Uluslararasi
ticaret yapan firmalarin 6zellikle bu konularda bilgi ve deneyimli olmasi dogabilecek yasal riskleri 6nleyecektir. Bu riskler
sadece milyonlarca dolarlik cezalari degil ayni zamanda sirket Ust duzey yetkililerinin hapis cezasi almasi gibi konulari da
kapsamaktadir. Dliinya lzerindeki 180 (lkede algilanan yolsuzluk (corruption perception index) endeksini hesaplayan ve bu
konuda uluslarasi kabul goren “Transparency International’in” 2019 yili raporu firmalara bulunduklari veya girmeyi
hedefledikleri pazarlarda karsilasacaklari risklerin olma olasiligi tzerine fikir vermektedir. (2019 CPI Report) 0-100 puan
arasinda puan verilen 180 ulkenin 2019 yili ortalamasi 43’dur. 100 puanin en temiz ekonomileri temsil ettigi dislinuldugiinde
50 puanin altindaki bu ortalama sirketlere risk konusunda daha genis ve yapisal bakmanin gerekliligini ispatlamaktadir. Yasal
uyum konusu mdsteri riskinin degerlendirilmesinde, kredi kontrol prosediirleri arasinda yer alan son derece 6nemli bir
konudur. Bir cok sirket yonetimi, kendi sirketinin yasalara ve uluslararasi ticaret kurallarina uydugu siirece, bu risklerden
kaginabilecegi gibi yanhs veya eksik bir kaniya sahiptir. Oysa, firmalarin birlikte calistiklari diger firmalarin da bu uluslararasi
yasa ve kurallara uyduguna dair bir kontrol mekanizmasinin gelistirilmesi gereklidir. Ozellikle A.B.D, AB iilkeleri ve ingiliz
yasalari (The United States Department of Justice Foreign Corrupt Practices Act), (EU Global Sanctions Guide), (Bribery Act
2010), (OFAC Sanctions List) satici firmalarin bu kontrol mekanizmasini aktif olarak uygulamasi ve herhangi bir denetim
sirasinda yapilan galismalari gosterebilmesinin satici sorumlulugu oldugunu agik ve net gostermektedir. ABD, ozellikle bu
suglara karismis kisi ve kuruluslarin listesini Hazine Departmanina ait resmi web sitesinde yayinlamaktadir. (SDN) Uluslararasi
ticaret yapan firmalarin bu gibi kaynaklari devamli kontrol etmesi beklenir. Bu bilgileri konsolide edip raporlayan firmalar
bulunmaktadir. Refinitiv firmasi da bunlardan biridir. (Refinitiv) Bu firmanin gelistirdigi “WorldCheck Screening” platformu
sayesinde satici firmalarin birlikte ¢alistiklari misterslerinin, bagh kuruluslarin ve sirket ortaklarinin herhangi bir risk grubuna
dahil olup olmadiklarini kontrol etme imkani bulunmaktadir. (World Check KYC Screening) Bu platformda listelenen kisi ve
kurumlar ile ilgili paylasilan bilgilerin dikkatle gozden gecirilmesi gerekmektedir. Ozellikle kara para aklama (Anti Money
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Laundering- AML), terorizm ve diger suglar, rekabet hukukuna aykirilik , riisvet gibi konular nedeniyle listeye dahil edilmis
firma ve/veya firma ortaklari ile galisiilmamasi sirketin ileride karsilasabilecegi riskleri 6nleyecektir. Satis ve kredi kontrol
departmanlari olasi bir riskinin tahmin edilmesinde énemli bir sorumluluga sahiptirler. Uyum konusunun karsilasilan 6rnek
vakalar ile incelenmesi, bu konuda sirketlere yonelik egitimlerin yapilmasi bu riskin 6nlenmesiigin ornek vakalar ile ilgili olarak
duzenli egitim verilmesi sirketlerin lehine olacaktir. Sirketigi egitimlerin yansira, ¢evrimici bilgi ve brosurlere glinimizde cok
rahat erisilebilmektedir. Bu konuda diizenli yayin yapan kuruluslarin web sitelerinden bilgi almak mimkinddr.

3.3.2. Risk Analizi

Sirketlerin maruz kalabilecekleri risklerin, olma olasiliklari ve sirkete olan etkileri bakimindan analiz edilmesi, 6lgimlenmesi
risk yonetim slirecindeki 2. asamadir. Riskin tahminlenmesine yonelik yapilan bu ¢alismada gesitli 6lgcimleme yontemlerinden
yararlanilir. Sirketler tarafindan kullanilan bazi risk 6lgiim araglari duyarhlk analizleri, Monte Carlo simulasyonu , regresyon
analizi , riske maruz deger hesaplamalari gibi yéntemlerden olusur.

Kredi riskinin analizi , kredi riskine girilecek alicilarin 6deme kapasitelerinin belirlenmesine yonelik yapilir. Finansal
kuruluslarda oldugu gibi , kredi riskinin analizinde, risk belirleme safhasinda elde edilen bilgi ve belgeler dikkate alinir. Ulke
ve sektor riskine iliskin degerlendirmeler yapilir. Sirketin faaliyetleri incelenerek sirket faaliyetlerinin strdirilmesini
engelleyebilecek dis ve ig riskler analiz edilir. Sirketin bu riskleri yonetme becerisi degerlendirmeye tabi tutulur. Finansal
olmayan verilerle yapilan bu analizin yanisira sirketin finansal tablolari tizerinden bir inceleme yapilir. Bu analizde, bilango ve
gelir tablosu yatay ve dikey analize tabi tutulur. Rasyo analizi yapilir. Fon akis ve nakit akis tablolari olusturularak sirketin fon
ve nakit yaratma kabiliyeti analiz edilir. Sirket analizde hangi yontemleri kullanacagini kendisi belirler. Finansal tablolardaki
donemsel degisimler incelenir. Kredi riskinin analizinde dis cevre risklerinden baslayarak sirasiyla sirketin faaliyette
bulundugu sektore iliskin riskler ve daha sonra sirkete 6zgti riskler analiz edilir. (Bkz. Sekil 2) (Edwards, 2010)

Sekil 2: Kredi Riskinin Analizinde Adimlar

Dis gevre risklerinin
analizi

Sektor
risklerinin
analizi

Sirkete 6zgu
risklerin analizi

Bankacilik sektoriinde, kredi riskinin analizinde geleneksel olarak 5 K formli olarak bilinen yontem kullanilir. Bu formildeki
her bir harf, kredi riskinin analizinde yapilmasi gereken faaliyetleri tanimlar. Bankacilikta kredi tahsis kararlari bu yonteme
gore yapilir. Sirket riskinin analizinde de bu formilden yararlanmak mimkindir. Asagida, 5 K formali hakkinda kisa bilgilere
yer verilmektedir. ( O'Connelly, 2007)

Karakter (Character)- Karakter, finansal 6deme giiciinden bagimsiz olarak sirketin borcunu 6deme konusundaki ahlaki tutumu
ve dirust is yapma kosullarina uyup uymayacaginin bir gostergesidir. Bu gostergenin 6l¢limi, yonetim risklerinin olglilmesi
ile mimkanddr.

Kapasite (Capacity)- Kapasite, borglunun borcunu 6deyebilme kabiliyetidir. Kredi analiz sirecinde kalitatif ve kantitaif analiz
sonucunda borglunun borcunu 6deyebilme kapasitesi hakkinda bir sonuca varilr.

Sermaye (Capital)- Borglunun sermayesi finansal glicinii gésteren unsurlardan biri olarak 6nem kazanmaktadir.

Kosullar (Conditions)- Borglunun faaliyet gosterdigi sektorin yapisal ozelliklerine bagl olarak ortaya ¢ikan risklerle
makroekonomik kosullarin ve diger diger dis gevre kosullarinin yapilan incelemede dikkate alinmasi gerekmektedir.

Teminatlar (Collateral)- Birincil teminat, geri 6deme kaynagi her zaman nakit akisidir. Diger ipotek, rehin vb tim teminatlar
ikincil teminatlar olarak degerlendirmede dikkate alinir. Borgludan alinan teminatlarin degeri, kredi borcunun altinda
kalmamalidir. Teminatlar da kendi igerisinde giivenilirlik ve likidite agisindan bir degerlendirmeye tabi tutulur.

Portféyde yer alan alicilarin ¢ok sayida kiiglik alicilardan olusmasi durumunda skorlama yontemlerine basvurulabilecegi gibi
portfoyln timinin degerlendiriimesinde, sektorler ve alicilar bazinda yogunlasma riskinin veya korelasyon etkisinin
hesaplanmasinda, bitiin olarak toplamda ne kadar riske katlanilabilecegi gibi portféye iliskin degerlendirmelerde istatistik
yardimiyla 6lgimlemeler yapilabilir. Genellikle finansal kuruluslar ve ¢ok sayida alicisi olan biytk sirketler portféyde yer alan
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mdisterilerinin bulunduklari sektorleri de dikkate alarak alt gruplandirmalar yapabilirler ve kredi riskini bu alt gruplandirmalara
gore portfoy bazinda degerlendirmek isteyebilirler. Olasi kredi riskinin hesaplanmasi, riske karsilik ayirma ve sermaye tahsis
etme konusunda belirleyici rol oynar. (Joseph, 2013)

3.3.3. Risk Yonetim Stratejileri

Risk degerleme sonucuna gore riske nasil karsilik verilecegi belirlenir. Riske verilecek karsilik, risk yonetim stratejileri olarak
da adlandirilir. Risk yonetim stratejileri, olma olasiligi ve etkisi yiiksek riskler igin riskten kaginmayi, olma olasihgi diisiik ancak
etkisi ylksek riskler igin riski transfer etmeyi, olma olasiligi ve etkisi diisiik sayilabilecek riskler igin riskin tstlenebilecegini ve
olma olma olasihgl yiksek ve fakat etkisi dusik riskler igin ise riskin azaltilmasi veya onlenmesi yontemlerinden birinin
secilmesini gerekli kilar. Bu stratejilerin bazilari birarada da kullanilabilir. Ozellikle sigortanin bir risk transfer araci olarak
kullanilmasi durumunda, riskin sigorta sirketi tarafindan Ustlenilmesi igin, riski azaltma veya 6nleme konusunda sirketin
sigortalanmamisgasina hareket etmesi bir gerekliliktir. Sekil 2’de risk yonetim matriksi yer almaktadir. (Rejda & McNamara,
2017) Asagida risk yonetim stratejilerine kisaca deginilerek , kredi riskinin yonetilmesinde stratejiler tanimlanmistir.

Sekil 3: Risk Yonetim Stratejilerinin Belirlenmesi

Yuksek -

f’
Transfer Et Kagin
Erki Risk Yonetim
Stratejisi
Ustlen Kontrol Et
N J/
Olma Olasili Yitksek

Disiik

3.3.3.1. Riskin Kontrolii

Riskin 6nlenmesi ve azaltilmasina yonelik ¢alismalar riskin kontrol edilmesine yonelik ¢calismalardir. Risk dnleme, riskin olma
olasihgini azaltma amaciyla yapilir. Risk azaltiminda ise riskin etkisinin azaltilmasi hedeflenir. Risk dnleme ve azaltim
yontemleri risk tiirlerine gore farkhhk gosterir. Faaliyet risklerinden biri olan yangin riskinin énlenmesinde yangin riskine
sebebiyet verecek yanici maddelerin ortadan kaldirilmasi bir risk énleme faaliyeti iken, yangin riskinin azaltiimasinda ise
ornegin su puskarticdlerinin kullaniimasi risk azaltimina bir 6rnek olusturabilir. Birinci 6rnekte, riskin olma olasiligi
onlenirken, ikinci 6rnekte riskin olugmasi halinde zararin daha az olmasi hedeflenmektedir. Doviz riski ile karsilasmak
istemeyen sirket ihracata yonelir. Doviz riskinin azaltilmasinda pozisyon limitleri belirlenebilir.

Alici firmalara taninan kredi limiti kararlari kredi riskinin kontrol edilmesinde énemli bir rol oynar. Sirket bu limite kadar risk
alir. Riskli goralen firmalara daha dusik kredi limitleri tanimlanabilir. Belirli donemlerde yapilan degerlendirmelerde kredi
limiti kararlari da gézden gegirilir. Kredi limitinin iptali ya da azaltim kararinin verilmesi kredi riskinin kontroliine yonelik olarak
yapilir. (Salek, 2005) Sirket her alici igin bir kredi vadesi belirler. Kredi vadesinin riskli gérilen misteri i¢in azaltilmasi bir diger
risk kontrol yontemidir. Riskli gorllen bir musteri icin daha distk bir kredi limiti ve ayni kredi vadesi ile ¢alisma karari
alinabilecegi gibi; daha disik bir kredi limiti ile daha distk bir vadede ¢alisma yapilmasi konusunda bir karara varilabilir.
Teminatlarin arttirilmasi veya ilave teminatlarin alinmasi riskin gergeklesmesi durumunda katlanilan zarar tutarini
azaltacaktir. (Joseph, 2013) ihracat misterilerine yénelik olarak yapilan satislarda, riskin degerlendiriimesi sonrasinda,
ihracatgi agisindan daha giivenilir 6deme sekilleri ile calisma karari alinabilir. Odeme gegmisinde sikintilar olan bir misteri ile
pesin 6deme veya akreditif karsiligi calisma karari alinabilir. Dustk bir kredi limiti ile galisiimasi diistiiniilen misterilerde
Grinin maliyetini olusturan kisim igin pesin ddemeli satis yapilirken, kar marji igin ise bir miktar kredi agilabilir. Kredi limitinin
iptali yerine, pesin 6deme ve acik hesap ddeme sekli bir arada ytrutilebilir. (Bragg, 2011) Portfoyde yer alan alicilara taninan
kredi limitlerinin sirketlerin bulundugu Ulkeler ve sektorler itibariyla gozden gegirilmesi yoluyla, kredi limitlerinin farkh Glke
ve sektorlerde faaliyet gosteren alicilara dagitiimasi saglanir. Boylelikle, yogunlasma riskinin 6nlenmesine ¢alisilir. (Joseph,
2013)

3.3.3.2. Riskten Kaginma

Kurulusun riskli islemleri igeren faaliyetlerden kaginmayi tercih etmesidir. Kaginma, riskin olma olasiliginin ve sirkete etkisinin
yiiksek oldugunun hesaplanabildigi durumlarda kullanilan bir risk yénetim stratejisidir. Ornegin, sel ya da deprem riskinin
yiksek oldugu yerlere tesis yapilmamasi karari bir kaginma stratejisidir. Sirket 6rnegin Urettigi Grinin 3. Sahislara zarar
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vereceini 6ngoriyorsa, bu lGrini Gretmekten vazgegebilir. Hisse senedi yatirrmindan kaynaklanan fiyat degisim riskini almak
istemeyen yatirimc hisse senedi yatirim yapmaktan kaginabilir. Ulke riskini almak istemeyen bir firma, istikrarli bir siyasi ve
ekonomik yapisi olmayan lilkeleri pazar olarak segmeyecektir.

Sirket kredi riskine maruz kalmamak igin, potansiyel musteri ile galismama karari alabilir. Risk degerleme faaliyetleri
sonucunda belirli Ulkelerde yerlesik alicilarla veya belirli sektorlerde faaliyet gosteren alicilarla ¢alismama karari alabilir.
Sirketin gegmis 6deme performansinda sorun varsa sirketle ¢alisimama karari alinabilir. Degerleme sonuglarina gore teminat
alinmasina karar verilmesi durumunda sirket yeterli teminati veremezse veya sirketin yasal yukimliliklerine uymamamasi
sonucu sirkete agilan davalar sézkonusuysa, sirket uyum kriterlerini yerine getiremiyorsa, sirketle ¢alismama karari alinir .

(Joseph, 2013)
3.3.3.3. Riskin Transferi

Riskten kaynaklanabilecek zararin bir kurulusa aktarilmasi veya bir kurulusla paylasilmasi riskin transfer edilmesi olarak
tanimlanir. Ornegin deprem, yangin, sel, hirsizlik gibi mal varligi risklerine karsi yaptirilan sigortalar, riskin gerceklesmesi
halinde olusan zararin sigorta sirketi tarafindan karsilanmasi anlamina gelmektedir. Sigorta bir risk transfer aracidir. Doviz
cinsinden alinan bir krediden kaynaklanan déviz kuru riski tiirev piyasalarda alinacak karsi pozisyon ile tamamen veya kismen
hedge edilebilir. Boylece, kur degisiminden kaynaklanabilecek zarar karsi tarafa transfer edildiginden sirket kur

degisimlerinden etkilenmez.

Uluslararasi ticarette kullanilan akreditifler ve benzeri banka garantileri, bankanin ithalatgi lehine ihracatgiya sundugu
garantilerdir. Yurtici ticarette, borgludan elde edilen teminatlar riskin azaltilmasina yardimci olur. Bununla birlikte risk
transferi riskin bir 3. kurulusa transfer edilmesi anlamini tasidigindan, bir banka garantisinin s6z konusu olmadigi acik hesap
ticarette kredi sigortasi (credit insurance) ve gayrikabilirlicu factoring ( without recourse factoring) bu amaca hizmet
etmektedir. Kredi sigortasi bir sigorta trtinidir ve diger sigortalarda oldugu gibi bir glivence hizmeti sunar. Kredi sigortasi ile
sirket, alict hakkinda kredi istihbarati elde eder. Sigorta sirketi aliciya yonelik olarak bir kredi riski degerlemesi yapar ve riski
de buna gore garanti altina alir. Sigorta sirketinin vermis oldugu kredi limiti kararlari dogrultusunda sirket mal ve hizmet
sevkiyatini gerceklestirir. Sirketin kendi risk degerleme faaliyeti sonucunda vermis oldugu kredi limiti kararlari, sigorta
sirketinin vermis oldugu kararlar ile birlikte gézden gegirilir. Limit verilmeyen mdisterilerde riskten kaginma yoluna
gidebilecegi gibi, riski kontrol etmek bakimindan sirket dnlem alma veya riski azaltma amaciyla kendi limit, vade ve teminat
alma kararlarini gdzden gegirir. Sigorta sirketinin belirli donemlerde yaptigi degerlendirmede limit iptaline veya azaltimina
gitmesi durumunda, sirket de o aliciya iliskin kredi kosullarini gézden gegirir. Kredi sigortasi sirketinin sundugu tahsilat
hizmetlerinden yararlanilir. Kredi sigortasinin sundugu garanti ve hizmetler bakimindan sirketlerin kredi riski yonetim
strecindeki rol ve 6nemi asagidaki Sekil 3 ‘de 6zetlenmektedir) (Riestra, 2003)

Sekil 4: Kredi Sigortasinin Kredi Risk Yonetim Siirecindeki Rolii
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3.3.3.4. Riskin Ustlenilmesi

Sirketin riski transfer etmemesi, hig bir nlem almamasi ve riskin gerceklesmesinden kaynaklanabilecek zarari kabullenmesi
riskin Ustlenilmesi veya tasinmasi kararidir. Bu karar, riskin olma olasiligi diisiikse veya riskin etkisi de ihmal edilebilir dizeyde
ise bir strateji olarak segilebilir. Riski 6nleme ve azaltma faaliyetleri icin yapilan harcamalarin veya riskin transfer edilmesi igin
o6denecek prim ve komisyon gibi giderlerin riske katlanma maliyetinden yiksek olmasi durumunda da riski tagima karari
alinabilir. Riskin Gstlenilmesi durumunda, riskin maliyetine katlanilir.
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Sirket belirli bir alacak seviyesinin altinda kalan borglular igin teminat almama karari alabilir. Riski sigortalatmayabilir. Bu
durumda kredi riski sirket tarafindan Ustlenilir. Burada gosterge, sirketin bugiline kadar tasidigi sipheli alacaklarin toplam
alacaga orani ve bu vakalarin sayisidir.

3.3.4. Risk izleme

Risk komitesi veya risk yonetimi birimi, sirketin karsilastigi risklerin gelisimini izlemek ve riske karsilik vermek (izere segilen
risk yonetim stratejilerinin etkinligini takip etmek zorundadir. Bu galismada tiim risk yonetim siireci gézden gegirilir ve gerekli
iyilestirme kararlari ahnir. Sirketler, maruz kaldiklari riskleri tanimlamak, olgcebilmek ve gelismelerin zamaninda
raporlanmasini saglamak amaciyla gerekli bilgi sistem donanimlarini kurmak ve bu sistemlerin diizenli isleyisini gozetmekten
sorumludurlar. Risk yonetimi slrecinin etkin bir sekilde izlenebilmesi ve gelistirilmesi, 6nerilerin olusturulabilmesi icin her
adimin uygun bir sekilde belgelenerek kayit altina alinmasi gerekmektedir. Varsayimlarin, yontemlerin, veri kaynaklarinin,
alinan sonuglarin ve alinan tiim kararlarin sebepleri ile belgelenmesi gerekmektedir.

izleme faaliyeti, borcun vadesinde hesaba tahsilinin takibi ile sinirli degildir. Tahsilatin gecikmesine iliskin erken uyari
sinyallerinin dikkate alinmasi gerekir. Alacak yaslandirmasinin yapilmasi, ortalama tahsilat surelerinin dénemsel olarak
incelenmesi, gecikmis 6demelerin izlenmesi, limit agimlarinin yapilip yapilmadigina bakilmasi, risk limit kullanim oranlarinin
gozden gecirilmesi, teminat sartlarina uyulup uyulmadigi, teminatin riski karsilayip karsilamadigi riske iliskin izleme faaliyetleri
arasindadir. Nakit akisini etkilemesi bakimindan alacaklarin zamaninda tahsil edilebilmesi sirketin en 6nemli anahtar
performans gostergelerinden (key performance indicator — KPI) biridir. Ortalama tahsilat stiresinin takibi (DSO-days sales
outstanding) , gercek tahsilatin ne zaman yapildigi, varsa gecikmeli 6demeler ve tahsil edilemeyen alacaklarin kontroli
sirketlerde kredi riskinin yonetilmesine iliskin performansin 8l¢iimiine iliskin anahtar gdstergelerdir. izleme faaliyeti ayni
zamanda, risk yonetim silirecindeki tim faaliyetlerin etkinliginin de sorgulanmasi anlamini tasir. Musterini tani- KYC
kapsaminda yapilan calismalar gézden gegirilir. (Joseph, 2013) Risk transferine basvurulup bagvurulmadigina bakilir. Ornegin
kredi sigortasindan yararlaniimissa, sigorta sirketinin vermis oldugu kredi limitinin riski karsilama durumuna bakilir. Tahsilat
yontemlerinin etkinligi sorgulanir. izleme faaliyeti siirecin her asamasinda yapilan faaliyetlerin gdézden gecirilerek, siirecin
iyilestirilmesi konusunda 6nerilerin getirilmesine ve gerekli iyilestirilmelerin yapilmasina yonelik olmahdir.

COVID-19 krizi sonrasinda finansal kuruluslar kredi riskini yonetmek konusunda farkl bir bakis agisina sahip olmuslardir. Krizin
ulusal ve bolge ekonomileri Gzerindeki etkilerinin anlasiimasi, sektorler ve alt sektorler bazindaki etkilerin analiz edilmesi, ayni
sektorde veya alt sektorde faaliyet gosteren sirketlerin kredi degerliligi arasindaki farkliliklarin sorgulanmasi gittikce daha
énemli hale gelmeye baglamistir. Ozellikle talep soklarinin sirketler iizerindeki etkilerinin analiz edilmesi, sirketlerin is
modellerinin sorgulanmasi ve risk karsisinda dayaniklihgin tespit edilmesi analizde dikkat edilmesi gereken konular arasinda
yer almaya baslamistir. Gergek zamanl bilgiye erisim, risk degerlendirmede ve riskin izlenmesinde kritik hale gelmistir.
(Mc.Kinsey & Company ) Sirketler de benzer sekilde, gercek zamanli veriler ile degerlendirme yapmaya 6zen gostermelidirler.
Risk degerlendirme galismalarinda glincel verilerin kullanilmasi riskin &nlenmesine yonelik olarak yapiimaldir. Gergek zamanl
bilgiye erisimin saglanmasi, tahsilat konusunda sirketin erken harekete gegebilme kabiliyetini arttirir. COVID-19 etkisi lilkelere
ve sektorlere gére degismekle birlikte, en fazla KOBI'ler iizerinde gézlemlenmistir. Arastirmalara gore, bazi iilkelerde KOB/’ler
daha yuksek bir satis kaybi ile kargilasmiglardir. Bu durum, temerrit riskinin artacagina yonelik beklentileri arttirmaktadir.
ihracata dayali faaliyet gésteren bazi KOBI'ler, dzellikle Kore ve Japonya’da faaliyet gdsteren sirketler, tedarik zincirindeki
aksamalara maruz kalmislardir. Uretimin aksamasi satis kayiplarina yol agmistir. Sirketlerin kredi degerliliginin giincel bir
sekilde izlenmesi son derece 6nemli hale gelmistir. (S&P Global Market Intelligence)

4. SONUC

Risk yonetimi, sirketlerin hedeflerine ulagsmasini engelleyen risklerin belirlenerek minimize edilmesine yonelik aksiyonlari
icerir. Risk yonetiminin temel roll sirket sahipleri, galisanlar, kreditorler ve tedarikgiler dahil tim paydaslara sirketin
karsilastigi risklerin dogru yonetildigine iliskin bir glivence saglamaktir. Kisa vadede satiglarin ve karlihgin arttiriimasi, uzun
vadede ise sirket degerinin artmasi hedeflenir. Kredi riski sirketin yonetmek zorunda oldugu finansal risklerden biridir. Ticari
alacaklarin sirket bilangosundaki paylr dusiinuldiginde, tahsil edilemeyen alacaklardaki artis sirketlerin varligini
surdiremeyecek boyutta biyik zararla karsilasmasina yol agar. Kredi riski yonetiminde hedeflenen sirketin karli ve
surdirilebilir bir misteri portfoyi ile galismasidir. Kredi riski yonetimi bir siireg olarak ele alindiginda kredi riskinin tespitine
yonelik faaliyetler bu sirecin ilk asamasini olusturur. Sirketicgi ve sirketdisi risk olusumuna sebep veren faktorlerin analiz
edilmesi gerekir. Dig cevre riskleri, sektorel riskler degerlendirilerek, borglunun finansal kapasitesinin analizine yonelik
incelemeler yapilir. Veri toplama sireci “musterini tani” kriterleri ile birlestirilerek musteri segim kriterleri olusturulur. Bu
kriterler belirli donemlerde gézden gegirilerek misteri ile iliskiyi stirdiriip sirdiirmeme karari alinir. Finansal ve finansal
olmayan verilerin bir araya getirilerek degerlendirmenin yapildigi bu siirecin sonunda kredilendirme karari alinir.
Degerlendirme siirecinde, riskin transferinde kredi sigortasi gibi risk yonetim araglarindan yararlanilip yararlanilmayacagi,
kredi riskinin bir baska finansal kurulusa 6rnegin faktoring kurulusuna devredilip devredilmeyecegi, riskin hangi alacak
seviyeleri icin Ustlenilebilecegi gibi riskin yonetilmesine iliskin stratejiler de gbzéniinde bulundurulur. Devam eden
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misterilerde kredi limitlerinin azaltiimasi, arttirlmasi veya misteri ile ¢galismama kararinin alinmasi, ek teminatlarin alinip
alinmayacagi gibi konular yénetim toplantilarinda ele alinir. Odeme davranislarindaki gelismeler izlenerek, dis kaynaklardan
elde edilen bilgiler degerlendirilir. Sirketigi ve sirket disi tahsilat yontemleri gézden gegirilir. Tahsilatin etkinligine iliskin
oneriler dikkate alinir.

Kredi riski yonetiminin 6ne gikmasinin sebeplerinden biri 2008-2009 finansal krizi olmustur. Global olarak tim (lke
ekonomilerinde daralma gozlemlenmis, global ticarette diisiis meydana gelmis, sirket iflaslarinda ve 6deme problemlerinde
artislar gézlemlenmistir. Global krizin etkisiyle artan iflaslar finansal kuruluslarin risk alma istahinda azalma meydana getirmis
ve sirketler faaliyetlerini stirdirebilmek igin kendi aralarinda kredili ticarete yonelerek, riski Gstlenmek yoluyla faaliyetlerini
siirdlirmeye calismislardir. Finansal kriz sonrasi gériilen iyilesme, COVID - 19 kaynakli pandemi etkisi ile yerini tekrar tiim
Ulkelerde gorilen resesyona birakmis, ekonomilerde ve ticarette talep ve arz kaynakli kiigiilmeler yasanmistir. Bu etki 2009
finansal krizinin ekonomiler lizerinde yarattigi olumsuz etkiden ¢ok daha biyiik olmus, 6zellikle tekstil sektord, turizm sektord,
restoran ve otelcilik gibi bazi sektorlerde ciddi satis ve kar kayiplari yasanmistir. Tedarik siireglerinde kesinti yaratan bu riskin
tlim tedarik zincirindeki etkisi geciken 6demeler ve tahsilat problemleri ve artan iflaslar seklinde ortaya ¢ikmistir. Sirketlerde,
isletme sermayesi yonetimi daha onemli hale gelmis, alacak tahsilini hizlandiracak ¢oziimler dusinulirken, optimal stok
seviyesinin saglanmasina yonelik planlar ve 6demelerin ertelenmesi yoluyla nakit elde etmeye yonelik girisimler finans
yoneticilerinin ugras alani olmustur. Artan kredi riski karsisinda sirketlerin givenli bir sekilde ticaretlerini sirdrilmeleri riski
erken teshis etme cabalari ile miimkiindiir. Ulke ve sektdr risklerinin yeniden degerlendiriimesi, ayni ilkede veya ayni
sektorde faaliyet gosteren alicilarin kredi degerliligi arasindaki farklarin kiyaslama yoluyla analiz edilmesi gerekmektedir.
Gergek zamanl bilgiye ulasma ve degerlendirmelerin gergek zamanli veriler Gzerinden yapilmasi son derece 6nemli hale
gelmistir. Riskin sirket satislari ve kari Uzerindeki muhtemel etkisinin ne olabilecegi cesitli senaryo analizleri ile
modellenmelidir. Risk izlemeye yonelik faaliyetler sirketler i¢in son derece kritik faaliyetler olarak 6ne g¢ikmaktadir. Tim
tedarik zinciri ekosisteminin genel refahinin saglanmasi, sirketlere bu donemde sosyal sorumluluk da yiklemektedir. Sirketler
sadece kendi alacak ve borg¢ yonetimi faaliyetleriyle sinirli olmayan ayni zamanda tedarikgilerini ve musterilerini dikkate alan
¢Ozumleri disinmek durumundadirlar. Bununla birlikte risk yonetimi siirdirilebilir ticaret yapmanin 6nkosuludur.
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ABSTRACT

Purpose- The purpose of this study is to investigate the predictive power of various stock attributes in the cross-section of equity returns in
Borsa Istanbul.

Methodology- Covering a sample period between 1988 and 2018, this study implements univariate portfolio analyses. Specifically, each
month, stocks are sorted into quintile portfolios based on one anomaly variable at a time. Next, the one-month-ahead equal- and value-
weighted portfolio returns are calculated for each quintile to test whether the return spread between the extreme anomaly portfolios is
economically and statistically significant.

Findings- The findings using the whole sample document that market beta, firm size, lagged return and lottery demand have a significant
and negative relation with future stock returns. In contrast, book-to-market ratio, investment and profitability have a strong positive relation
with expected equity returns.

Conclusion- Some anomalies that are shown to exist for U.S. equity returns are not documented in Turkey. Except for the investment
anomaly, the directions of the common anomalies are in line with the existing literature in the U.S.

Keywords: Equity returns, Borsa Istanbul, anomalies, emerging markets.
JEL Codes: G10, G11, G12

TURKIYE PiYASALARINDA PAY GETIiRiSi ANOMALILERI

OZET

Amag- Bu calisma, Borsa istanbul’da islem géren pay senetleri icin, pay senetlerine ait belirli 6zelliklerin, pay senetlerinin gelecekteki getirileri
tizerinde anlamli bir etkisinin olup olmadigini incelemektedir.

Yontem- 1988-2018 yillari arasindaki dénemi kapsayan bu galismada, tek degiskenli portféy analizi kullaniimigtir. Pay senetleri her ay, soz
konusu cesitli degiskenlerin buylkligiine gore bes portféye ayrilmaktadir. Daha sonra, bu portféylerin hem esit agirlikli, hem de piyasa
degerine gore agirhklandiriimis bir sonraki ayki getirileri hesap edilip, ug portfoyler arasindaki getiri farkinin ekonomik ve istatistiki olarak
anlamli olup olmadig test edilmistir.

Bulgular- Borsa istanbul’da islem géren pay senetleri icin, piyasa betasi, sirket biyiikliigi, bir payin gecmis aydaki getirisi ve payin piyango
ozelligi ile beklenen pay senedi getirileri arasinda negatif bir iliski gozlemlenmistir. Ayrica, 6z sermayenin defter degerinin piyasa degerine
orani, sirketin toplam varliklarindaki biylime (yatirim) ve karlilik orani ile beklenen pay getirileri arasinda pozitif bir iliskiye rastlanmigtir. Bu
anomalilerin yona yatirim degiskeni haricinde literatiirdeki bulgularla uyum goéstermektedir.

Sonug- ABD’de mevcut olan anomalilerin tamami Tiirkiye icin ¢alismamaktadir. Ayrica, yatirim anomalisi disinda Borsa istanbul’da ¢alisan
anomalilerin yonleri, ABD'deki mevcut literatlrle uyumludur.

Anahtar Kelimeler: Pay senedi getirileri, Borsa Istanbul, anomaliler, gelisen piyasalar.
JEL Kodlari: G10, G11, G12
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1. GiRi$

Varlik fiyatlama alani, finans biliminin gesitli menkul kiymetlerin getirilerini ve risklerini 6lgmeye ve bu degerler arasindaki
iliskileri ortaya ¢ikarmaya odaklanan alt dalidir. Bu alana iliskin akademik literatrde en ¢ok ilgi ceken varlik sinifi pay senetleri
olmustur. Birgok arastirmaci hem tekil paylarin getirilerinin kesitsel dagilimini, hem de piyasanin toplam getirilerinin zamansal
gelisimini inceleyen calismalara imza atmistir. Pay senetleri 6zelinde modern literatiiriin temeli 1960’lara, Sharpe (1964),
Lintner (1965) ve Mossin (1966) gibi arastirmacilarin katkida bulundugu Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli'ne (SVFM)
dayanmaktadir. Bu modele gore piyasadaki tim riskler, finansal sistemdeki tiim varliklari optimal agirliklariyla bulunduran
teorik bir pazar portfoylinin getirisi ile 6zetlenebilir. Tekil paylarin getirilerinin bu pazar portféyliniin getirisine olan
hassasiyeti s6z konusu payin piyasa riskinin ya da sistematik riskinin bir 6lgitidir. Bunun sebebi pazar getirileri arttikca
(azaldikga) getirileri daha da yiiksek miktarda artan (azalan) paylarin daha riskli olarak addedilmesidir. S6z konusu hassasiyet
piyasa betasi adi verilen bir katsayi ile dlglilmektedir ve bu 6lgiit pratikte tarihsel pay getirilerinin tarihsel piyasa getirileri
Uzerine regresyonuyla hesaplanir. SVFM’ye gore bir payin beklenen getirisinin tek belirleyicisi bu beta katsayisidir. Ancak
glinimuzde SVFM’nin bir varlik fiyatlama modeli olarak yetersizligi kabul edilmis, her ne kadar teorik temelleri saglam bir
model olsa da 1980’lerin basindan itibaren pay getirilerine dair SVFM ile agiklanamayan gesitli bulgular ortaya ¢ikarilmistir.
Ornegin, sirket biyiikligi ya da defter-piyasa degeri orani gibi degiskenler pay getirileri tizerinde beta katsayisi tarafindan
aciklanamayan etkilere sahiptir. Bu tur iligskilere pay getirisi anomalileri adi verilmektedir. Glinlimiizde bu anomalilerin sayisi
o kadar artmustir ki varhk fiyatlama alaninda bir arinma ihtiyaci belirmistir. Daha yeni ¢alismalardan olan Hou, Xue ve Zhang
(2020) ve Jacobs ve Miuller (2020) sayilari gliniimlizde 400’e dayanan anomalilerin hangilerinin hala pay senetlerinin
getirilerini agiklamada etkili oldugunu incelemislerdir.

Finansal ekonomi literaturiindeki bazi calismalar bu etkileri Turkiye’deki pay senetleri igin incelemistir. Eraslan (2013), Fama
ve French (1993) 3 faktérlii modelini Borsa istanbul’da islem géren pay senetleri icin incelemis ve hem piyasa biiyiikligiiniin
hem de defter-piyasa oraninin gelismis tilkelerdeki sonuglardan farkli bir sekilde ters calistigini ortaya koymustur. Fazil ve ipek
(2013) 6zgln risk ile pay senedi getirileri arasindaki iliskinin istatistiki olarak anlamli olmadigini oldugunu bulmustur. Alkan ve
Guner (2018) piyango dzelligi arz eden sirketlerin Borsa istanbul’da daha diisiik beklenen getirilere sahip oldugunu ortaya
koymustur. Azimli ve Mandaci (2017) yatirim ile pay senedi getirileri arasinda anlamli bir iliski bulamamistir. Dagh ve Colli
(2015), karlilik ve pay senedi getirileri arasindaki anlamli bir iliski olmadigini gostermistir. Her ne kadar bu calismalar,
anomaliler ile gelecekteki pay senedi getirileri arasinda 6n bir sonug sunsa da gerek 6rneklem dénemlerinin farkh olmasi
gerekse de kullanilan yéntemlerin gesitlilik gostermesi ilave analizleri zorunlu kilmaktadir.

Bu calisma, literatiirde en sik atifta bulunulan gesitli anomalilerin Borsa istanbul’da islem géren pay senetlerinde fiyatlanip
fiyatlanmadigini olabilecek en genis érneklem araligi icin incelemektedir. Bunun icin, Borsa istanbul’da islem gdren tim pay
senetlerine ait gesitli risk dlgttlerini hesaplamakta ve bu degerlerin dagihminin gelecekteki pay getirileri Gizerinde anlamli bir
etkisi olup olmadigini arastirmaktayiz. Ayni zamanda s6z konusu iliskilerin arbitraj olanaklarinin pratikte uygulanmasinin daha
zor oldugu kiiclk sirketlerde daha glgli olup olmadigini test edebilmek amaciyla, piyasa degerine gore agirhklandiriimis
portfoy analizi de ylritmekteyiz. Bu galisma, hem hangi anomalilerin Tirkiye pay piyasalarinda gegerli oldugunu ortaya
koyarak yatirimcilara 1sik tutma, hem de uluslararasi piyasalar ile Tirkiye arasindaki benzerlikleri ve tezatlari akademik
perspektif icerisinde belirleme amaci glitmektedir. Analizler sonucunda, piyasa betasi, sirket blyuklGga, bir payin gegmis
aydaki getirisi ve piyango ozelligi ile beklenen pay getirileri arasinda negatif bir iliski gézlemlenmistir. Bununla beraber, 6z
sermayenin defter degerinin piyasa degerine orani, yatirim ve karllik orani ile beklenen pay getirileri arasinda pozitif bir iligki
bulunmustur.

Makalenin geri kalani su sekilde diizenlenmistir. Bolim 2'de veri kiimesi ve yontem aciklanmaktadir. B6lim 3, portfoy
analizlerinden elde edilen sonuglari sunmaktadir. 4. Bolim sonug bolimuddr.

2. VERi KUMESIi VE YONTEM

Arastirmada kullanilan veriler DataStream Kiiresel Ekonomi veri tabanindan alinmigtir. DataStream Tirkiye’nin de aralarinda
bulundugu birgok dlke igin hem tekil pay bazinda hem de toplam piyasa 6zelinde glinlik endeks fiyati verisi saglamaktadir.
DataStream’de bulunan TOTMKTK isimli toplam piyasa endeksi, pazar portfoyl olarak kullanilmistir. Bu finansal seri, endeksi
olusturan sirketlerin piyasa degerlerine gore agirliklandirilmis bir endekstir. Glinliik endeks getirileri, TOTMKTK endeksine ait
kar payi ve diger 6demeleri goz 6ninde bulunduran ve ABD dolari cinsinden hesaplanan Getiri Endeksi (RI) serisine dayanarak
hesaplanmigtir. Veri tabani tekil paylar icin de benzer sekilde ginlik fiyat verisi saglamaktadir. Aylik getiriler ise gunlik
getiriler birbirlerine bilesik bir sekilde eklenerek hesaplanmistir. Bazi firma niteliklerini hesaplamak igin gerekli olan 6z
sermayenin defter degeri, toplam varliklar ve olagandisi kalemler éncesi karlar gibi finansal tablo degerleri de Datastream veri
tabanindan elde edilmistir. Orneklem dénemi 1988 ve 2018 arasini kapsamaktadir.
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Calisma toplam 15 adet degiskenin beklenen pay getirileri Gzerindeki etkisini incelemektedir. Aylik olarak hesaplanan bu
degiskenler su sekilde siralanabilir:

1.

10.

11.

Beta: Bir sistematik risk olgltli olan piyasa betasi, bir pay senedinin son bir sene icerisindeki glinliik getirilerinin
piyasa endeksinin glinliik getirileri Gzerine regresyonundan elde edilen egim katsayisina esittir. Teorik olarak piyasa
betasi ve beklenen pay getirileri arasinda pozitif bir iliski dngorilmesine ragmen literatir hem yatirimci davranislari
hem de kurumsal kisitlar sebebi ile s6z konusu iliskinin negatif oldugunu ortaya koymustur (Karceski, 2002; Frazzini
ve Pedersen, 2014; Hong ve Sraer, 2016).

Biiyukluk: Sirket buyukligi, firmanin 6z sermayesinin piyasa degerine esit olup pay fiyatinin tedavildeki pay
adediyle carpiminin logaritmasi olarak hesaplanmaktadir. Banz (1981) kiiglk sirketlerin beklenen getirilerinin biyuk
sirketlere gore daha yuksek oldugunu gostermistir.

Defter-Piyasa: Defter degerinin piyasa degerine oraninin hesaplanmasinda kullanilan defter degeri bir nceki mali
yilin sonunda bilangoya yansiyan toplam 6z sermaye miktarina, piyasa degeri ise pay fiyatinin tedaviildeki pay
adediyle ¢arpimina esittir. Fama ve French (1992) defter degerinin piyasa degerine orani ile beklenen pay getirileri
arasinda pozitif bir iliski bulmustur.

MOM: Momentum getirileri, gecmis bir ay atlandiktan sonra hesaplanan gecmis yillik pay getirileri olarak
tanimlanmaktadir. Jegadeesh ve Titman (1993) momentum getirileri yliksek olan paylarin beklenen getirilerinin de
yiksek oldugunu bulmustur.

Gegmis Getiri: Bir payin bir ay 6nceki getirisi olarak tanimlanmaktadir. Lehmann (1990) ve Jegadeesh (1990) ge¢cmis
getirilerde bir terse donis egilimi gdzlemlemistir, diger bir deyisle bir ay 6nceki pay getirileri yikseldikge beklenen
pay getirileri dismektedir.

Ozgiin Risk: Bir payin piyasa tarafindan fiyatlanan risk faktorlerinden arindirildiktan sonra geriye kalan firmaya
dzgiin riskidir. Ozgiin risk, bir ay icindeki giinlik pay getirilerinin piyasa endeksinin giinliik getirilerine
regresyonundan elde edilen hata terimlerinin s6z konusu ay igerisindeki standart sapmasina esittir. Ang, Hodrick,
Xing ve Zhang (2006) 6zgin risk ile beklenen pay getirileri arasinda negatif bir iliski saptamistir.

Es Carpiklik: Pozitif es carpiklik (co-skewness) iki rassal degiskenin es zamanlh olarak ekstrem pozitif sapmalara,
negatif es carpiklik ise iki rassal degiskenin es zamanli olarak ekstrem negatif sapmalara sahip oldugunu
gostermektedir. Es carpiklik, her pay senedinin son bir sene igerisindeki glinlik getirilerinin piyasa endeksinin ginliik
getirileri ve piyasa endeksinin ginliik getirilerinin karesi izerine regresyonundan elde edilen piyasa endeksinin
gunliik getirilerinin karesinin egim katsayisina esittir. Harvey ve Siddique (2000) es carpiklik ve beklenen pay
getirileri arasinda negatif bir iliski bulmaktadir.

RMD: Bir asagi yonli risk 6lcitl olan riske maruz deger (value-at-risk), bir yatirimin belli bir zaman araliginda belli
bir olasilikla ne kadar kayba maruz kalabilecegini géstermektedir. Riske maruz deger, bir pay getirisinin son bir
yildaki gtinlik getiri dagiliminin ylizde birlik persentilinin (sol kuyruktaki ytizde birlik dilime denk gelen getirinin) eksi
1 ile garpilmasiyla hesaplanmistir. Eksi 1 ile garpma islemi RMD &lgutiiniin daha yiiksek degerlerinin daha yiiksek
riske tekabil etmesi amaciyla yapilmaktadir.

BK: Beklenen kayip (expected shortfall), bir payin riske maruz deger esiginin altinda kalan getirilerinin aritmetik
ortalamasidir. Diger bir deyisle, riske maruz degere kosullu bir agagi yonlu risk élglttidiir. Beklenen kayip, bir pay
getirisinin son bir yildaki gunlik getiri dagiliminin yiizde birlik persentilinin altinda kalan ginlik getirilerin
ortalamasinin eksi 1 ile ¢arpilmasiyla hesaplanmistir. Atilgan, Bali, Demirtas ve Gunaydin (2020) riske maruz deger
ve beklenen kayip 6lgltleri ile beklenen pay getirileri arasinda negatif bir iliski saptamistir.

AKM: Alt kismi moment (lower partial moment) bir asagi yonlu risk 6lgitl olup bir referans noktasina gore
gerceklesen kayiplarin standart sapmasina esittir. Arastirmada referans noktasi olarak pay getirisi dagihmin sol
kuyrugunda yer alan yizde onluk persentil segilmistir. Alt kismi moment, bir pay getirisinin son bir yildaki glinlik
getiri dagihminin yizde onluk persentilinden disik olan giinliik getiriler ile ylizde onluk persentil degeri arasindaki
farklarin karelerinin toplaminin aritmetik ortalamasi olarak hesaplanmaktadir. Bali, Cakici ve Whitelaw (2014), bu
asagi yonli risk olguti ile beklenen pay getirileri arasinda negatif bir iliski oldugunu gostermektedir.

MKKR: Melez kuyruk kovaryans riski (hybrid tail covariance risk), asagi yonla riskin hem sistematik hem de 6zgin
boyutlarini yansitmaktadir. MKKR hesaplanirken 6nce son bir yildaki giinliik pay getirisi dagiliminin ylzde onluk
persentili hesaplanmakta, akabinde pay getirilerinin bu esikten disik oldugu ginlerde pay getirisi ve pay getirisi
dagihminin yiizde onluk persentili arasindaki fark ile piyasa endeksinin getirisi ve piyasa getirisi dagiliminin yizde
onluk persentili arasindaki fark ¢arpilmaktadir. MKKR, bu ¢arpimlarin aritmetik ortalamasina esittir. Bali, Cakici ve
Whitelaw (2014), bu melez asagi yonlu risk 6lgiiti ile beklenen pay getirileri arasinda pozitif bir iliski oldugunu
gbstermektedir.
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12. AY Beta: Asagl yonlu beta, pay getirileri ile piyasa getirileri ile arasindaki iliskinin piyasanin yiikseldigi ve distugu
dénemlerde fark arz edebilecegi fikrini temel almaktadir. Bir sistematik asagi yonli risk 6lgliti olan AY Beta, son bir
sene igerisinde glinliik piyasa getirilerinin piyasa getirilerinin ortalamasindan disiik oldugu glnlerde bir pay
senedinin glinlik getirilerinin piyasa endeksinin ginlik getirileri lzerine regresyonundan elde edilen egim
katsayisina esittir. Ang, Chen ve Xing (2006) asag yonli beta ve beklenen pay getirileri arasinda pozitif bir iliski
bulmaktadir.

13. Piyango: Yatinmcilarin kiigiik bir olasilikla yiiksek bir getiri vaat edip yiiksek bir olasilikla kiiglk bir kayba yol agacak
(piyango ozelligi arz eden) menkul kiymetleri tercih ettikleri fikrine dayanmaktadir. Bir payin bir ay igerisinde elde
ettigi en ylksek glnliik getiriye esittir. Bali, Cakici ve Whitelaw (2011) piyango 6zelligi arz eden paylarin daha disiik
beklenen getirilere sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

14. Yatinm: Yatinim degiskeni, yillik olarak hesaplanmakta olup bir sirketin bilangosundaki varliklarin yiizdesel artisina
esittir. Aylk getirileri tahmin etmek igin kullanilan yatirnm degiskeni hesaplanirken iki dnceki mali yilin sonundan bir
onceki mali yilin sonuna kadar toplam varliklarda gergeklesen artis kullanilmaktadir. Cooper, Gulen ve Schill (2008)
bu degisken ile beklenen pay getirileri arasinda negatif bir iliski saptamistir.

15. Karlihk: Karlihk orani hesaplanirken payda farkl kar olgutlerinin, paydada ise toplam satiglar, 6z sermaye ya da
varliklar gibi farkli 6lgeklendirme degiskenleri kullanilmasi mimkindir. Miteakip analizde karlilik, bir 6nceki mali
yilin sonunda gozlemlenen olaganiisti kalemler dncesi karin toplam varliklara boliinmesiyle hesaplanmaktadir.
Novy-Marx (2013) bu degisken ile beklenen pay getirileri arasinda pozitif bir iliski saptamistir.

Ampirik uygulamada yukarida listelenen 15 farkli degiskenle beklenen pay getirileri arasindaki iliskiyi incelemek igin portfoy
analizi kullaniilmaktadir. Bu analize gore, tum paylar her ay s6z konusu degiskenlerin blyukliglne gore esit sayida pay iceren
bes portfoye ayrilmakta ve bu portfoylerin bir ay sonraki getirileri hesaplanmaktadir. Diger bir deyisle, bir ay sonraki portfoy
getirileri literatlirle uyumlu olarak beklenen pay getirilerini 6lgmek i¢in kullaniimaktadir. Bir ay sonraki portfoy getirilerini
hesaplarken tekil pay getirileri hem esit olarak hem de toplam piyasa degerlerine gore agirliklandirilmaktadir. Akabinde her
degiskenin en yiiksek degerlerine sahip paylari iceren portfoy (P5) ile her degiskenin en dusik degerlerine sahip paylariigeren
portfoy (P1) arasindaki getiri farki hesaplanmakta ve bu farkin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini test edilmektedir.

Ek olarak, Fama ve French (1993) ve Carhart (1997) calismalarindan hareketle piyasa, sirket buyikligi, deger ve momentum
faktorlerini igeren doért faktorla varlik fiyatlama modeli Turkiye piyasalarina uyarlanmaktadir. Her degiskene gore ayri ayri
belirlenmis ug portfoyler arasindaki aylik getiri farklari hesaplanmakta, bu aylik farklarin modeldeki faktorlerin aylik degerleri
Uzerine regresyonunu uygulanarak anormal getiri ya da alfa degeri olarak yorumlanabilecek regresyonun sabit terimleri
bulunmakta ve bu sabit terimlerin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigi test edilmektedir. istatistiksel anlamlilik testleri
uygulanirken degisen varyans (heteroscedasticity) ve otokorelasyon sorunlarini ¢gozmek icin Newey-West (1987) diizeltmesi
yapilmaktadir.

4. BULGULAR
4.1. Betimleyici istatistikler

Tablo 1, analizde kullanilan anomali degiskenleri icin betimsel istatistikler sunmaktadir. Sunulan istatistikler ortalama,
standart sapma, ortanca, %25 ve %75’lik yiizdelik dilim, minimum, maksimum, carpiklik ve basikliktir. Beta katsayisinin
ortalama degeri 0,81’e esittir. Bu, piyasa getirileri %1 arttikca (azaldikga) ortalama sirketin pay getirisinin %0,81 arttig
(azaldig1) anlamina gelmektedir. Beta katsayisi, ortalama degerine gore diistik bir standart sapmaya, garpiklik ve basiklik
katsayilari normal dagiliminkine benzer bir dagilima sahiptir. Orneklemdeki ortalama sirketin defter degerinin piyasa degerine
orani 1,02’dir. Diger bir deyisle, ortalama sirket i¢in 6z sermayenin defter degeri ve piyasa degeri birbirine cok yakindir. Ancak
ortancanin 0,81’lik degeriyle ortalamadan diisiik kalmasi ve degiskenin 6,13’e esit olan maksimum degeri, defter-piyasa
oraninin uzun bir sag kuyruga sahip oldugunu isaret etmektedir. Sirket blyiklGgu degiskeni ise beta katsayisi gibi ortalama
ve ortancaya gore dislik bir standart sapmaya ve simetrik bir dagilima sahiptir.

Orneklemdeki ortalama sirketin bir ay atlandiktan sonra hesaplanan gegmis bir yillik getirisi %37’dir. Bu degiskenin standart
sapmasi ortalama degerinin lg katina yakindir, minimum ve maksimum istatistikleri ise -0,74 ve 9,29’dur. Diger bir deyisle,
orneklemde son bir yilda fiyati dortte birine diisen ya da dokuz katindan fazlasina gikan sirketler mevcuttur. Gegmis aylik getiri
ise %2'ye esit olup 6rneklemde son bir ayda degerinin yarisina yakinini kaybeden ya da degeri bir buguk katina gikan paylar
bulunmaktadir. Bu iki degiskenin sahip oldugu ekstrem degerler yiiksek basiklik katsayilarina yansimaktadir. Yiiksek bir basiklik
katsayisina sahip baska bir degisken olan 6zgtin riskin ortalama degeri %3’e esittir. Es carpiklik degiskeninin ortalama degeri
ise -1,62'ye esit olup pazar portfoylindeki ekstrem dislslerin 6rneklemdeki ortalama sirkette de es zamanl bir ekstrem deger
kaybina sebep oldugunu isaret etmektedir.
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Tablo 1: Betimleyici istatistikler

Ortalama St Sapma %25 Ortanca %75 Min Maks Carpikhik Basikhik

Beta 0,81 0,23 0,67 0,83 0,96 0,08 1,48 -0,27 3,94
Buyuklik 3,90 1,80 2,64 3,82 5,02 -0,36 8,73 0,25 3,02
Defter-Piyasa 1,02 0,89 0,49 0,81 1,29 0,06 6,13 2,31 17,19
MOM 0,37 1,01 -0,12 0,16 0,55 -0,74 9,29 4,54 44,84
Gegmis Getiri 0,02 0,19 -0,07 0,00 0,08 -0,46 1,44 2,62 25,92
Ozgiin Risk 0,03 0,03 0,02 0,03 0,04 0,00 0,23 3,35 26,24
Es Carpiklik -1,62 2,63 -3,04 -1,66 -0,24 -11,84 9,70 0,07 9,26
RMD 0,11 0,05 0,09 0,10 0,12 0,03 0,36 2,31 14,48
BK 0,14 0,06 0,11 0,12 0,15 0,05 0,49 2,70 19,66
AKM 0,08 0,16 0,02 0,03 0,06 0,00 1,30 5,31 48,36
MKKR 0,01 0,01 0,00 0,01 0,01 -0,06 0,03 -2,03 10,49
AY Beta 0,94 0,32 0,76 0,97 1,13 -0,11 2,23 0,07 8,19
Piyango 0,09 0,09 0,05 0,07 0,10 0,01 0,83 3,45 29,84
Yatinm 0,15 0,65 -0,05 0,06 0,20 -0,57 7,90 5,39 66,35
Karlilik 10,77 16,09 3,68 10,48 17,29  -70,53 120,91 0,66 31,20

Riske maruz deger degiskeninin ortalama degeri 0,11’tir. Bu, ortalama sirketin son bir yildaki giinliik getiri dagihminin yizde
birine denk gelen getirinin %11’e esit oldugu anlamina gelmektedir. Beklenen kayip degiskeninin ortalama degeri ise %14’e
esittir, bu deger beklenen kayip RMD degiskenine kosullu bir asagi yonli risk ol¢tti oldugu icin RMD degiskenin ortalama
degerinden dogal olarak daha dusiiktir. iki degiskenin maksimum degerleri ise sirasiyla %36 ve %49’tur, bu ekstrem degerler
pozitif carpiklik katsayilarina ve yiiksek basiklik katsayilarina yansimaktadir. Carpiklik ve basiklik katsayilari daha da yuksek bir
asagl yonlu risk 6lgitl olan ve son bir yildaki glinlik getiri dagiliminin yizde onluk dilimden distik olan degerlerinin bu
referans noktasina gore standart sapmasina denk gelen alt kismi momentin ortalama degeri ise %8’dir. Ortalama degeri %1’e
esit olan melez kuyruk kovaryans riski degiskeni ise RD, BK ve AKM degiskenlerinin aksine sag kuyruguna gore daha uzun bir
sol kuyruga sahiptir. Son olarak, asagl yonliu beta degiskeninin ortalama degerinin 0,94’e esit olmasi ve bu degerin beta
katsayisinin ortalama degerinden daha yiliksek olmasi, pay getirilerinin agagi yonlu piyasa hareketlerine yukari yonli piyasa
hareketlerinden daha hassas oldugunu géstermektedir.

Bir ay igindeki maksimum gilinliik getiri olarak hesaplanan piyango degiskeninin ortalamasi %9’dur ancak érneklemde glinlik
getirisi %83’e esit olan bir gozlem de bulunmaktadir. Sag kuyruktaki bu tir ekstrem gozlemler carpiklik ve basiklik
katsayilarinin da yiikselmesine yol agmaktadir. Orneklemdeki ortalama sirketin varliklarindaki yillik artis %15’e esit olup
olagandisi kalemler harig karlarin toplam varliklara orani ise %10,8’e esittir. S0z konusu yatirim ve karlilik orani degiskenleri
de yiksek basiklik katsayilarina sahip, dagilimlari normal dagihimdan uzak degiskenlerdir.

Tablo 2, analizde kullanilan anomali degiskenlerinin arasindaki korelasyon katsayilarini sunmaktadir. S6z konusu katsayilar,
her ay orneklemdeki tim paylar kullanilarak bulunan korelasyon katsayilarinin zaman serisindeki ortalamasi seklinde
hesaplanmaktadir. Tabloda géze garpan bulgular su sekilde 6zetlenebilir. ilk olarak, biiyiik sirketlerin daha yiiksek piyasa
betalarina ve daha disik defter-piyasa degeri oranlarina sahip oldugu, sirket bliytklGgiinin melez ve sistematik olmayan
asag) yonlii risk dlcitleriyle negatif bir korelasyon sergiledigi gzlemlenmektedir. ikincisi, daha yiiksek piyasa betasina sahip
paylar genel olarak daha yiiksek asag yonlii risk élgiitlerine sahiptir. Ugiinciisii, tabloda gézlemlenen en yiiksek korelasyon
katsayisi 0,95’e esit olup 6zgiin risk ve piyango degiskenleri arasindadir. Aylik gegmis getiri degiskeni de bu iki degiskenle
sirasiyla 0,52 ve 0,54’e esit korelasyon katsayilarina sahiptir. Dordlncust, asagl yonli beta ve es ¢arpiklik degiskenleri ters
yénde hareket etme egilimindedir. Besincisi, riske maruz deger, beklenen kayip ve alt kismi moment degiskenlerinin
arasindaki korelasyon katsayilari 0,70 ve 0,85 arasinda degismektedir. Bu U¢ degisken, 6zgin risk ve piyango degiskenleriyle
ayni yonde hareket etmektedir. Son olarak, melez ve sistematik asagi yonla risk oOlgitleri de hem diger asagi yonli risk
oOlgutleriyle hem de kendi aralarinda pozitif bir korelasyon sergilemektedir.
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4.1. Tim Orneklemde Portféy Analizi

Tablo 3, tim 6rneklem igin 15 anomali degiskenine goére ayri ayri olusturulan portfoylerin esit agirhkh getirilerini, tim
degiskenler icin u¢ portféyler arasindaki getiri farklarini ve bu getiri farklari ile iliskin alfa degerlerini (anormal getirileri)
sunmaktadir. Portfoy getirilerinin esit agirlikli olarak hesaplanmasi portfoylerde kiglik sirketlerin de buyik sirketler kadar
agirhiga sahip olmasina sebep olmaktadir.

Yuksek piyasa betasina sahip sirketleri bulunduran portféyiin getirisi %2,34, diisiik piyasa betasina sahip sirketleri bulunduran
portfoylin getirisi ise %2,88'dir. Diger bir deyisle, piyasa betasi arttikga pay getirileri diismektedir. Her ne kadar portfoy
getirileri arasindaki 55 baz puanlik fark istatistiksel olarak anlamli olmasa da bu farka tekabiil eden %1,34’lik alfa degeri hem
ekonomik hem de istatistiksel olarak anlamlidir. Bu bulgu, literatiirde beta anomalisi olarak tabir edilen olgu ile uyumludur.
Sirket bliyliklGgi anomalisi de esit agirlikh portféy getirileri igin Tirkiye piyasalarinda gézlemlenmektedir. Kiglik sirketleri
iceren portfoylin bir ay sonraki ortalama getirisi %3,31 iken buytik sirketleri iceren portféyilin bir ay sonraki ortalama getirisi
%1,62'lik degeri ile bunun yarisi kadardir. Ug portfoyler arasindaki ham getiri ve anormal getiri farklari da istatistiksel olarak
anlamhdir. Tarkiye piyasalarinda gézlemlenebilen bir baska anomali ise defter degerinin piyasa degerine oranina iliskindir.
Literatiir, 6z sermayelerinin piyasa degeri defter degerine gore dislk olan sirketlerin ya daha riskli olmalari ya da paylarinin
olmasi gereken seviyeden daha duslk bir seviyeden fiyatlanmasi sebebi ile gelecekte daha yliksek getirilere sahip oldugunu
savunmaktadir. Orneklemde, yiiksek defter-piyasa degeri oranina sahip sirketleri iceren portfdyiin bir ay sonraki getirisi %4,56
iken dusuk defter-piyasa degeri oranina sahip sirketleri iceren portfoytin bir ay sonraki getirisi sadece %0,61’dir. Aradaki ham
ve anormal getiri farklari %3,82 ve %2,71 olup bu getiri farklarina iliskin t-degerleri sirasiyla 4,51 ve 5,21’e esittir.!

Tablo 2: Korelasyon Katsayilari

Beta Biiyuklik Defter- MOM Gegmis  Ozgiin Es RMD BK AKM MKKR AY Piyango Yatirm Karhhk

Piyasa Getiri Risk Carpikhk Beta

Beta 1,00

Buyuklik 0,29 1,00

Defter-Piyasa 0,02 -0,24 1,00

MOM -0,04 0,14 -0,15 1,00

Gegmis Getiri -0,01 0,05 -0,07 -0,01 1,00

Ozgiin Risk -0,01 -0,11 -0,01 0,06 0,52 1,00

Es Carpiklik 0,01 0,19 -0,03 -0,04 -0,01 -0,03 1,00

RMD 0,25 -0,26 0,03 -0,06 -0,01 0,23 0,06 1,00

BK 0,25 -0,26 0,03 -0,09 -0,01 0,21 0,00 0,85 1,00

AKM 0,14 -0,20 0,00 -0,06 -0,02 0,17 0,01 0,70 0,84 1,00

MKKR 0,38 0,00 0,06 -0,19 0,00 0,00 0,12 0,44 0,50 0,32 1,00

AY Beta 0,73 0,03 0,05 -0,03 -0,01 0,01 -0,47 0,24 0,29 0,19 0,30 1,00

Piyango 0,05 -0,05 -0,01 0,02 0,54 0,95 -0,01 0,17 0,16 0,11 0,06 0,04 1,00

Yatirm -0,04 -0,01 0,09 0,08 0,03 0,01 0,01 -0,02 -0,03 -0,02 -0,04 -0,02 0,00 1,00

Karlilhk 0,01 0,10 -0,02 0,05 0,04 0,01 0,08 0,02 0,02 0,01 0,08 -0,04 0,02 0,05 1,00

1 Analizler, defter-piyasa oraninin sifirdan kiigiik oldugu firma aylari 6rneklemden atilarak tekrarlanmistir. Sonuglar niteliksel olarak ayni kalmaktadir. Pay
senetlerine ait piyasa betasi, buyuklik, melez kuyruk kovaryans riski ve piyango degiskenleri arttik¢a pay senetlerinin gelecekteki getirileri azalmaktadir. Defter-
piyasa, yatirim ve karlilik ile gelecekteki getiriler arasindaki iliski pozitiftir. Yiuksek defter-piyasa degeri oranina sahip sirketleri igeren portféyin bir ay sonraki
getirisi %4,74 iken dusik defter-piyasa degeri oranina sahip sirketleri igeren portfdyln bir ay sonraki getirisi sadece %0,66'dir. Aradaki ham ve anormal getiri
farklari %4,08 ve %2,94 olup bu getiri farklarina iliskin t-degerleri sirasiyla 4,97 ve 5,45’e esittir.
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Tablo 3: Esit Agirlikh Portféy Getirileri (Tiim Orneklem)

P1 P2 P3 P4 P5 5-1 Alfa
Beta 0,0288 0,0253 0,0273 0,0230 0,0234 -0,0055 -0,0134
(3,31) (2,86) (2,74) (2,51) (2,56) (-1,05) (-2,40)
Buyiiklik 0,0331 0,0203 0,0205 0,0158 0,0162 -0,0169 -0,0164
(3,32) (2,21) (2,25) (1,93) (1,90) (-3,68) (-4,01)
Defter-Piyasa 0,0061 0,0093 0,0161 0,0320 0,0456 0,0382 0,0271
(0,83) (1,10) (1,84) (3,09) (3,89) (4,51) (5,21)
MOM 0,0302 0,0243 0,0259 0,0229 0,0222 -0,0080 -0,0064
(3,10) (2,79) (2,74) (2,64) (2,62) (-1,73) (-1,42)
Gecmis Getiri 0,0244 0,0262 0,0210 0,0211 0,0134 -0,0110 -0,0092
(2,44) (2,96) (2,25) (2,35) (1,64) (-2,04) (-1,50)
Ozgiin Risk 0,0190 0,0233 0,0242 0,0235 0,0170 -0,0020 -0,0034
(2,22) (2,53) (2,48) (2,53) (1,97) (-0,46) (-0,88)
Es Carpiklik 0,0257 0,0271 0,0237 0,0252 0,0262 0,0005 0,0001
(2,92) (2,91) (2,57) (2,75) (2,93) (0,18) (0,03)
RMD 0,0229 0,0260 0,0294 0,0247 0,0250 0,0021 -0,0005
(2,57) (2,91) (3,12) (2,80) (2,62) (0,52) (-0,12)
BK 0,0254 0,0244 0,0264 0,0274 0,0211 -0,0043 -0,0058
(2,80) (2,82) (2,89) (2,89) (2,31) (-1,22) (-1,92)
AKM 0,0240 0,0249 0,0309 0,0225 0,0257 0,0017 0,0000
(2,73) (2,84) (3,41) (2,30) (2,81) (0,44) (0,01)
MKKR 0,0286 0,0270 0,0263 0,0240 0,0220 -0,0066 -0,0088
(3,28) (2,84) (2,62) (2,71) (2,58) (-1,50) (-2,15)
AY Beta 0,0252 0,0265 0,0276 0,0254 0,0232 -0,0020 -0,0083
(2,89) (2,90) (2,82) (2,81) (2,58) (-0,42) (-1,67)
Piyango 0,0216 0,0240 0,0238 0,0233 0,0158 -0,0059 -0,0084
(2,33) (2,52) (2,62) (2,55) (1,86) (-1,58) (-2,30)
Yatirim 0,0135 0,0296 0,0262 0,0261 0,0319 0,0184 0,0184
(1,35) (2,44) (2,81) (2,71) (3,51) (3,89) (3,97)
Karlilik 0,0173 0,0237 0,0200 0,0265 0,0367 0,0171 0,0132
(1,51) (2,47) (2,29) (2,99) (3,66) (2,11) (1,67)

Her ne kadar momentum getirileri arttikga, literatiirle karsit bir sekilde, portfoy bazinda gelecekteki aylik getirilerde bir dusis
gbzlemlense de bu disls ug portfoyler arasinda istatistiksel olarak anlamli getiri farklari olusturmamaktadir. Gegmis bir ayhk
getirileri en yiksek olan paylari iceren portfoy ile gegmis bir aylik getirileri en distik olan paylari iceren portfoy arasindaki
ham getiri farki ise %-1,10 olup bu farka tekabil eden t-degeri ise -2,04’tiir. Her ne kadar bu farkin varlik fiyatlama modelindeki
faktorler gbz online alindiktan sonra hesaplanan alfasi istatistiksel olarak anlamli olmasa da Tiirkiye piyasalarinda genel olarak
aylik getirilerde bir terse donus egiliminden bahsedilebilir.

Ozgiin risk ve es carpiklik degiskenleri ug portféylerin ham ya da anormal getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark
olusturmamaktadir. Ayni durum, analizde kullanilan riske maruz deger, beklenen kayip ve alt kismi moment gibi toplam asag|
yonli risk, MKKR gibi melez asagi yonll risk ve AY Beta gibi sistematik asagi yonla risk olgitlerinin ug portfoyler arasinda
yarattigi ham getiri farklari igin de gegerlidir. Alfa degerlerine bakildiginda ise yiiksek beklenen kayba ve melez asagi yonli
riske sahip paylari iceren portfoylerin bir ay sonraki anormal getirilerinin daha distk oldugu gézlemlenebilir. Bu bulgulardan
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ilki gegmis literatiirle uyumlu, ikincisi ise uyumsuzdur. Diisik bir ihtimalle yliksek getiriler vaat eden piyango tipi paylarin
getirileri ise daha dustiktir, aylhk maksimum glnlik getiriye dayanarak belirlenen ug portfoylerin arasindaki alfa farki -84 baz
puan olup bu farka iliskin t-degeri -2,30’dur.

Tabloda siralanan son iki degisken igin ise biri literatiirle uyumlu, digeri ise uyumsuz iki bulgu ortaya ¢ikmaktadir. ilk olarak,
toplam varlklardaki yillik ylzdesel degisim seklinde olgiilen yatirim degiskeni ylkseldikge portfoy getirileri de %1,35’ten
%3,19’a ylkselmektedir. Ug portfoyler arasindaki ham ve anormal getiri farklari istatistiksel olarak anlamlidir. Yatirimlarini
daha fazla arttiran sirketlerin gelecekte daha yiiksek pay getirilerine sahip olmasi literatiirle tezat arz etmektedir. ikincisi ise,
karlihk orani degiskeni yilikseldikge portfoylerin beklenen getirileri de ylkselmektedir, karlihgi en yiksek sirketleri iceren
portfoyln getirisi karliligi en dislik sirketleri iceren portfoylin getirisine gore %1,71 daha fazla olup bu degere iliskin t-degeri
2,11’dir. Bu bulgu, diinya piyasalarinda gozlemlenen karlilik anomalisinin esit agirlikli portfoy getirileri igin Turkiye’de de
gbzlemlendigini ortaya koymaktadir.

Tablo 4: Piyasa Degeri Agirlikli Portfoy Getirileri (Tim Orneklem)

P1 P2 P3 P4 P5 5-1 Alfa
Beta 0,0162 0,0138 0,0262 0,0180 0,0223 0,0061 -0,0025
(1,72) (1,70) (2,45) (1,98) (2,53) (0,75) (-0,35)
Buiyiiklik 0,0296 0,0198 0,0203 0,0142 0,0134 -0,0162 -0,0148
(3,04) (2,14) (2,25) (1,78) (1,65) (-3,32) (-4,33)
Defter-Piyasa 0,0023 0,0112 0,0132 0,0358 0,0447 0,0412 0,0280
(0,33) (1,26) (1,54) (2,93) (3,90) (4,89) (4,79)
MOM 0,0162 0,0204 0,0220 0,0151 0,0226 0,0064 0,0066
(2,11) (2,17) (2,48) (1,75) (2,31) (0,86) (1,45)
Gecmis Getiri 0,0189 0,0215 0,0167 0,0164 0,0069 -0,0120 -0,0139
(2,48) (2,63) (2,02) (1,74) (0,73) (-1,78) (-2,00)
Ozgiin Risk 0,0084 0,0179 0,0218 0,0167 0,0151 0,0067 0,0053
(1,13) (2,03) (2,16) (1,55) (1,52) (0,84) (0,71)
Es Carpiklik 0,0197 0,0246 0,0179 0,0135 0,0210 0,0013 -0,0011
(2,16) (2,76) (2,10) (1,49) (2,55) (0,20) (-0,17)
RMD 0,0105 0,0210 0,0274 0,0253 0,0186 0,0081 0,0045
(1,40) (2,28) (2,74) (2,60) (2,11) (1,43) (0,94)
BK 0,0083 0,0168 0,0301 0,0238 0,0142 0,0060 0,0021
(1,15) (1,91) (2,94) (2,44) (1,68) (1,15) (0,45)
AKM 0,0106 0,0221 0,0274 0,0180 0,0175 0,0069 0,0037
(1,38) (2,41) (2,85) (1,95) (1,95) (1,16) (0,76)
MKKR 0,0201 0,0261 0,0149 0,0226 0,0177 -0,0023 -0,0031
(2,27) (2,22) (1,92) (2,59) (2,13) (-0,39) (-0,58)
AY Beta 0,0078 0,0188 0,0228 0,0176 0,0292 0,0213 0,0127
(1,07) (2,45) (2,30) (2,07) (2,81) (2,79) (1,86)
Piyango 0,0077 0,0173 0,0181 0,0271 0,0077 -0,0001 -0,0040
(1,03) (1,77) (2,07) (2,46) (0,91) (-0,01) (-0,81)
Yatirim 0,0081 0,0206 0,0204 0,0244 0,0232 0,0151 0,0157
(0,84) (1,77) (2,05) (2,44) (2,53) (2,44) (2,98)
Karlilik 0,0121 0,0191 0,0149 0,0189 0,0287 0,0144 0,0163
(1,15) (1,91) (1,68) (2,05) (2,92) (1,79) (2,45)
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Tablo 4, tiim anomali degiskenlerine gore ayri ayri olusturulan portfoylerin sirketlerin piyasa degerlerine gore agirliklandiriimig
getirileri ile ug portféyler arasindaki ham ve anormal getiri farklarini sunmaktadir. Portfoy getirileri sirketlerin piyasa
degerlerine gore agirhklandinldigi igin kiigtik sirketlerin bulgular Gzerindeki etkisi blyuk sirketlere gére daha azdir. Eger bir
anomali kuglk sirketler arasinda daha giiclQ, blyk sirketler arasinda daha zayifsa s6z konusu anomalinin esit agirlikli portfoy
getirilerinde daha gligli bir sekilde gbzlemlenmesi, hatta piyasa degeri agirlikli portfoy getirilerinde yok olmasi beklenebilir.

Ornegin, Tablo 3’teki esit agirlikli portfdy getirilerine bakildiginda piyasa betasi ile bir ay sonraki portfdy getirileri arasinda
gbzlemlenen negatif iliski Tablo 4’teki piyasa degerine gore agirliklandirilmis portfoy getirileri igin istatistiksel olarak anlamli
olmasa da tersine donmektedir. Yiiksek piyasa betasina sahip paylari iceren portfoylin getirisi diisiik piyasa betasi katsayisina
sahip paylari igeren portfoyiin getirinden 61 baz puan daha yiksektir. Sirket biyukligiine ve 6z sermayenin defter degerinin
piyasa degerine oranina dayanan anomaliler ise piyasa degerine gore agirliklandirilmis portfoy getirileri icin de gegerlidir.
Buytk sirketlerin beklenen getirileri kuglk sirketlere gore %1,62 daha dustk, yiuksek defter-piyasa degeri oranina sahip
sirketlerin beklenen getirileri ise diisik defter-piyasa degeri oranina sahip sirketlere gore %4,12 daha yiiksektir. Bu iki
anomaliye iliskin alfa degerleri de istatistiksel olarak anlamlidir. Gegmis bir aydaki pay getirilerine dayanan anomali de piyasa
degerine gore agirhiklandiriimis portfoy getirilerinde kendini géstermektedir. Bir dnceki ayki getirisi en ylksek paylari iceren
portféylin ham (anormal) getirisi bir dnceki ayki getirisi en dustik paylariigeren portféytin ham (anormal) getirisine gore %1,20
(%1,39) daha dusuktir.

Esit agirlikli portfoy getirileri icin gézlemlenen piyango anomalisi Tablo 4’te gézlemlenememektedir. Ay icerisinde en yiksek
glnliik getirilere sahip paylariigeren portfoy ile ay icerisinde en distk glinliik getirilere sahip paylariigceren portfoytn getirileri
birbirine esittir. Bu bulgu, piyango anomalisinin Tirkiye piyasalarinda daha ziyade kigtik sirketler igin gecerli oldugunu isaret
etmektedir. Daha yiiksek yatirim ve karlilik oranlarina sahip sirketlerin gelecekteki getirilerinin daha yiiksek olmasi Tablo 4’teki
bulgularigin de gegerlidir. Bu iki degiskenin ug portfoyler arasinda yarattigi ham getiri farklari sirasiyla %1,51 ve %1,44’ e esittir.
Tablo 4’te gbze ¢arpan son bulgu ise sistematik asagi yonli riski 6lcen AY Beta olgutiiniin beklenen pay getirileri ile pozitif bir
iliskiye sahip olmasidir. Ug sistematik beta portfoyleri arasindaki ham getiri ve alfa farklari sirasiyla %2,13 ve %1,27’dir. AY
Beta ve gelecekteki pay getirileri arasindaki pozitif iliski Tablo 3’teki esit agirhkl portfoy getirileri icin gegerli degildir, bu durum
s6z konusu iligkinin biiylik sirketlerde daha baskin oldugunu isaret etmektedir. Analize dahil edilen diger anomali degiskenleri
ise piyasa degerine gore agirliklandirilmis ug¢ portfoy getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli farklihklar
olusturmamaktadir.

5. SONUC

Bu ¢alisma, 1988 ve 2018 seneleri arasini kapsayan bir érneklem araliginda, Tirkiye piyasalarinda 15 farkli pay getirisi
anomalisini mercek altina almaktadir. Anomalilerin dayandigi degiskenler paylarin gegmis getirilerinden getiri dagilimlarinin
momentlerine, gesitli sistematik ya da 6zgiin risk 6lgitlerinden finansal tablo kalemlerine genis bir yelpazeyi kapsamaktadir.
Tim ornekleme bakildiginda, piyasa betasi, sirket buyiklUgu, bir payin gegcmis aydaki getirisi ve piyango ozelligi ile beklenen
pay getirileri arasinda negatif bir iliski gorulirken 6z sermayenin defter degerinin piyasa degerine orani, sirketin toplam
varliklarindaki buylme (yatirim) ve karlilik orani ile beklenen pay getirileri arasinda pozitif bir iliskiye rastlanmistir. Bu
anomalilerin yonl yatirnm degiskeni haricinde literattirdeki bulgularla uyum gostermektedir.
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