GiRiSIMCILIK DERGiISi
TURKISH JOURNAL OF ENTREPRENEURSHIP e-ISSN: 2717-7416

ISTANBUL TICARET UNIVERSITESI

Cilt / Volume:4 Sayi/ Issue:7 Yil/ Year: Bahar / Spring 2020

@ L L
© |
TURKISH @ JO"U‘RNAL of ISTANBUL TIiCARET
ENTREPRENEURSHIP UNIVERSITESI



e-ISSN: 2717-7416
GiRiSIMCILIK DERGISI
TURKISH JOURNAL OF ENTREPRENEURSHIP

Cilt/ Volume: 4
Sayli / Issue: 7
Yil / Year: Bahar / Spring 2020

@ Egn
0 |
TURKISH @ "JOURNAL of ISTANBUL TICARET

ENTREPRENEURSHIP UNIVERSITESI



istanbul Ticaret Universitesi
Adina Sahibi

Owner on behalf of [stanbul
Commerce University

Prof. Dr. Yiicel OGURLU
istanbul Ticaret Universitesi Rektori

Editor
Editor

Prof. Dr. Elgin AYKAC ALP

Editor Yardimcilani
Vice Editor

israfil BOYACI

Yonetim Yeri
Head Office

istanbul Ticaret Universitesi,
Girisimcilik Dergisi

Yazigma Adresi
Corresponding Address

Istanbul Ticaret Universitesi Girisimcilik Dergisi
Sutlice Yerleskesi, Ornektepe Mah. Imrahor
Cad. No: 88/2, Beyoglu 34445, Istanbul

E-posta: tie@ticaret.edu.tr

internet Adresi
Web Site

https://ticaret.edu.tr/tr/Sayfa/Akademik/itud/gd6

Yazi isleri Miidiirii
Publishing Manager

Yasin DEMIRBAS
Kutiphane ve Dokimantasyon Daire Bagkanligi

Cevrimici Yayim
Online Publishing

https://dergipark.org.tr/tr/publ/tje

Yayin Tiirii
Publication Type

Yerel Sureli / Periodical

Yilda iki say1 yayimlanir: Bahar ve Guz
Two issues per year: Spring and Fall
ISSN: 2536-4456 / e-ISSN: 2717-7416

Yayim Tarihi
Publication Date

29.10.2020



https://ticaret.edu.tr/tr/Sayfa/Akademik/itud/gd6
https://dergipark.org.tr/tr/pub/tje

istanbul Ticaret Universitesi Girisimcilik Dergisi (€-ISSN: 2717-7416)

Cilt:4 Sayi:7 Bahar 2020/1

YAYIN KURULU
DANISMA KURULU

Prof. Dr. Cemal ZEHIR

Yildiz Teknik Universitesi, istanbul, Tiirkiye

Prof. Dr. Ekrem TATOGLU

ibn Haldun Universitesi, istanbul, Tiirkiye

Prof. Dr. Meric KESKINEL | West Los Angeles College, Los Angeles, ABD
Prof. Dr. Sevki OZGENER | Nevsehir Haci Bektas Veli Universitesi, Tiirkiye
Prof. Dr. Ugur YOZGAT Nisantasi Universitesi, istanbul, Tiirkiye

Prof. Dr. Umut TURKSEN | Coventry Law School, Coventry, ingiltere
ismail ERTURK The University of Manchester, ingiltere

ibrahim ELBASI Bilgiyi Ticarilestirme Merkezi, istanbul, Tiirkiye
Cem DURAN Teknopark istanbul, istanbul, Tiirkiye




istanbul Ticaret Universitesi Girisimcilik Dergisi (€-ISSN: 2717-7416) Cilt:4 Sayi:7 Bahar 2020/1

DERGININ BU SAYISINA KATKIDA BULUNAN
HAKEM LIiSTESI

Prof. Dr. Serkan CANKAYA istanbul Ticaret Universitesi
Prof. Dr. Figen YILDIRIM istanbul Ticaret Universitesi
Dog. Dr. Elif GUNEREN GENC istanbul Ticaret Universitesi
Dr. Ogr. Uyesi Basak ERDEM istanbul Ticaret Universitesi
Dr. Ogr. Uyesi Hicabi ERSOY istanbul Ticaret Universitesi

Dr. Ogr. Uyesi Adnan Veysel ERTEMEL | istanbul Ticaret Universitesi

Dr. Ogr. Uyesi Gencay KARAKAYA istanbul Ticaret Universitesi

Dr. Ogr. Uyesi Mehmet SAGLAM istanbul Ticaret Universitesi

Dr. Ogr. Uyesi Yunus OZCAN istanbul Ticaret Universitesi




istanbul Ticaret Universitesi Girisimcilik Dergisi (€-ISSN: 2717-7416) Cilt:4 Sayi:7 Bahar 2020/1

EDITORDEN

“Istanbul Ticaret Universitesi Girigsimcilik Dergisi”, istanbul Ticaret Universitesi'nin
Turkiye Odalar Borsalar Birligi (TOBB) istanbul Geng Girisimciler Kurulu (GGK),
istanbul Ticaret Odasi (iTO) ve istanbul Sanayi Odasi (iSO) igbirliginde,
“girisimcilik” yazinina ulusal ve uluslararasi anlamda katkida bulunmak ve ig
dinyasina ile akademik dinya arasinda kopru olusturabilmek amaciyla 2017
yilindan bu yana yayin hayatindadir.

Yida iki kez yaynlanan hakemli dergi olan istanbul Ticaret Universitesi
Girisimcilik dergisinin  yedinci sayisi olan 2020 (Bahar) sayisi ile
akademisyenlerin, uzmanlarin degerli calismalarini yayimlayarak bilim hayatina
ve bu konuda galima yapan is dinyasi ve sektér uzmanlarina destek vermeye
devam etmektedir.

Bu sayida yer alan “COVID-19 Siirecinde isletmelerde Kurumsal Yénetim ve
Sosyal Sorumluluk Stratejilerinin Yeniden Yapilandiriimasi Uzerine Pazarlama
Yo6nlii Bir Yaklasim” baslikli makaleleri ile Ozgir CENGEL, Serdar PIRTINI ve
ligin CAKIROGLU, “Kurumsal Kaynak Planlamasi Sistemlerinin KOBI'ler
Kapsaminda Ulke ihracatina Etkisi” ile Ciineyt YETGIN, Figen YILDIRIM, “ESG
ve Finansal Verilerin Pay Degerine Etkisi: Kuzey ve Latin Avrupa Ulkeleri Uzerine
Bir Calisma”, baslikli makaleleri ile Berkay KECELI, Serkan CANKAYA, “COVID-
19'un Sermaye Piyasalari Uzerine Etkisi”, baslikl ¢alismasi ile Cem TEMIR,
“Elektronik Pazarlamanin Tiketicilerin Satin Alma Davranislari Uzerindeki
Etkisi”, baslikli makaleleri ile ismet Kahraman ARSLAN ve Miige KOCUM degerli
calismalari ile katkida bulunmuslardir. Degerli arastirmacilara ¢alismalarindan
ve katkilarindan dolayi tesekkur ederim.

Editor
Prof. Dr. Elgin AYKAG ALP
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0oz

Kurumsal ydénetim uygulamalarini benimseyen ve sosyal sorumluluk anlayigina sahip
firmalarin pazarda rekabet avantaji elde etmesi beklenmektedir. Bdylece pazarda
varliklarini sdrddrebilirler. Firmalar dnceleri stratejik bir avantaj elde edebilmek igin
kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerini gergeklestirebilirken; gliniimiizde mdigterileri ile
yakin temasta bulunarak, mgterilerinin istek ve ihtiyaglarini anlayarak ¢éziimler liretmek,
toplumsal agidan yarar sunmak adina bu tiir faaliyetlerde bulunmaktadirlar. Tiim diinyayi
etkisi altina alan Covid-19 pandemi siireci ile birlikte miigterilerin toplumun karsilastigi bu
tir bir zorluga yénelik firmalardan beklentileri daha fazla olma egilimindedir. Dolayisi ile
kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin bu noktada énem kazandidi séylenebilir. Bu
g¢alismada Covid-19 pandemi siireci kurumsal yénetim ve sosyal sorumluluk ¢ergevesinde
pazarlama bakis acisi ile kavramsal acidan degerlendirilerek, firmalarin uygulamalari
gereken stratejilere ve sektérlere dair 6neriler getiriimeye ¢aligiimistir.

Anahtar Kelimeler: Covid-19, Kurumsal Yonetim, Kurumsal Sosyal Sorumluluk,
Pazarlama Stratejileri
JEL Kodu: M10, M14, M31

A MARKETING ORIENTED APPROACH ON THE RESTRUCTURING CORPORATE
GOVERNANCE AND SOCIAL RESPONSIBILITY STRATEGIES DURING COVID-19

ABSTRACT

Companies that adopt corporate governance practices and have a sense of social
responsibility are expected to gain competitive advantage in the market. So they can
survive in the market. While companies can carry out corporate social responsibility
activities in order to gain a strategic advantage in the days of old; today, they are engaged
in such activities in order to produce solutions by providing close contact with their
customers, understanding their customers' desires and needs, and provide social benefits.
With the Covid-19 pandemic process that affects the whole world, customers tend to have
more expectations from companies regarding such a challenge facing society. Therefore,
it can be said that corporate social responsibility activities have gained importance at this
point. In this paper, the Covid-19 pandemic process was conceptually evaluated within the
framework of corporate governance and social responsibility from marketing perspective
and suggestions were made regarding the strategies that companies should implement
and related sectors.

Keywords: Covid-19, Corporate Governance, Corporate Social Responsibility, Marketing
Strategies
JEL Codes: M10, M14, M31
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1. Girig

Gunumuz rekabet kosullarinda firmalarin hayatta kalabilmeleri icin yulksek
performansli bir kurumsal yonetim uygulamalari gerekmektedir. Firmanin etkin ve
etkili bir kurumsal yénetime sahip olmasi yonetim kurulu Gyelerinin, galigsanlarinin,
paydaslarinin, kisacasi firma i¢c ve dis musterilerinin firmanin stratejilerini
benimsemis olmasi ile mimkindur. Boylelikle firmalar pazardaki firsat ve tehditleri
hizli bir sekilde dngdrebilir ve rekabet avantaji elde edebilir. Ayrica kurumsal
yonetimi benimseyen firmalarin seffaflik, hesap verilebilirlik gibi ilkelere sahip
oldugu sdylenebilir. Dolayisi ile bu tir bir firmanin musterilerine agik olmasi s6z
konusu iken, ayni zamanda bu durum énem kazanmis olmaktadir.

Cagdas pazarlama anlayisi ile birlikte firmalarin merkezinde musteriler olmaktadir.
Bir bagka ifade ile; firmalar misterilerin istek ve ihtiyacglarini dikkate alarak hareket
etmektedirler ve bdylece siirdirilebilir olmaktadirlar. Ozellikle glinimiizde misteri
egilimlerine bakildiinda musterilerin daha sosyal acidan duyarli olduklari
gorulmektedir. Bu durumun da firmalarin sadece yasal zorunluluktan dolayi degil,
sosyal acgidan bazi ylkumllGliklere sahip olma bilincini beraberinde getirdigi
soylenebilir. Firmalar bodylelikle musterilerin dikkatini ¢ekmekte ve topluma,
toplumda karsilasilan sorunlara duyarli olmanin sonucu olarak musterilerle uzun
sureli iligkileri yakalayabilmektedirler. Toplumsal sorunlara karsi micadele eden
ve insan kosullarina dikkat eden firmalar kurumsal sosyal sorumluluk bilincine
sahip olmakla birlikte (Kotler ve Lee, 2008), sosyal sorumlulugun beraberinde
getirdigi marka farkindaligi, imaj gelistirme ve iyilestirme ile pazarda rekabetci
avantajlar da elde edebilecektir. Boylelikle basarili, gli¢li firmalar ortaya ¢cikmis
olacaktir. Bu baglamda basarili firmalarin topluma, toplumun da basaril firmalara
ihtiyaci oldugu (Porter ve Kramer, 2006) gercekliginden yola c¢ikilarak, firmalarin
sosyal yonlerini ortaya ¢ikaracak iyi bir kurumsal yonetim ve sosyal sorumluluk
anlayisi dnem kazanmaktadir.

GUnUmuzde dinya 6nemli bir pandemi surecinden ge¢mektedir. S6z konusu
sureg, toplumlar igerisindeki insanlarin saghgini énemli bir sekilde etkilerken;
gunliik yagsam kosullarini, tiiketici davraniglarini da etkilemektedir. Ozellikle bu tiir
kosullar ortaya c¢iktiginda toplumdaki firmalarin bu kosullara cevap verebilmek
adina esnek yonetim igleyislerini g6z 6nunde bulundurmalari ve sosyal sorumluluk
kapsaminda islevleri 6n planda tutmalari beklenmektedir. Bu ¢alisma pazarlama
yaklagsimi agisindan kurumsal yonetim ve kurumsal sosyal sorumluluk stratejilerini
oncelikli olarak kavramsal acgidan ele alarak, Covid-19 slirecinde firmalara bu
noktada Onerilerde bulunmaktadir. Bu anlamda c¢alisma ile literatire katki
sunulmasi 6ngdrulmektedir.

2. Temel Kurumsal Yonetim Ve Sosyal Sorumluluk Yaklagimlar
2.1 Kurumsal Yoénetim

Kurumsal yonetim; yatirimcilar, ¢calisanlar, hukimet (government), tiketiciler ve is
partnerleri / ortaklari, toplum faaliyetlerde bulunan ve cevresel uygulamalari
destekleyen sivil toplum kuruluslar gibi gesitli paydaslar ile etkilesimi ve iligkileri
gelistirmek igin kurumlar tarafindan ele alinan faaliyetler olarak tanimlanmaktadir.
Ayni zamanda kurumsal yonetim, firmalarin kisa ve uzun dénemli faaliyetlerine
rehberlik eden bir dizi kural, prosedur ve iglevsel yapiyl kapsar. Bu faaliyetler,
¢alisanlar icin davranis kurallarini (etik kurallar) olusturmayi ve tim paydaslarin
cikarlarini dengelemeyi igerir. Yonetim kurulu, yoneticiler, hissedarlar ve diger
paydaslar gibi kurum organlarinin kurumsal iglerle ilgili karar alma kural ve
prosedurlerinin agiklandigi bir sistemdir (Fernando ve dig., 2017). Bir bagka tanima
gore kurumsal yonetim, firma sahipleri igin firmanin degerini maksimize edecek
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kararlari almak adina firmanin yoneticilerini (firmanin nasil faaliyette bulunacagina
dair karar alanlari) tesvik eden hem pazar odakli hem de kurumsal bir dizi
mekanizmadir (Denis ve McConnell, 2003).

Kurumsal yonetim, firmanin hedeflerinin nasil belirlendigini ve gergeklestirildigini,
riskin nasil izlendigini ve degerlendirildigini, performansin nasil optimize edildigini
etkiler. Etkili kurumsal yonetim yapilari, girisimcilik, inovasyon, gelisme ve kegif
araciligiyla firmalari deger yaratmaya tesvik eder ve risklere karsi hesap verebilirlik
ve kontrol sistemleri saglar (ASX Council, 2010).

2.1.1. Kurumsal Yénetim Mekanizmalari

Kurumsal yonetim sistemleri, rekabet¢i bir piyasa ekonomisinin merkezi unsuru
olarak kendi kendini ydneten firmalari olusturan yasalar, dizenlemeler,
sbzlesmeler ve normlar gibi bir dizi uygulamalara baglidir. Bu uygulamalar, firmalar
tarafindan benimsenen i¢ kurumsal yoénetim prosedurlerinin uygulanmasini;
yonetimlerin sahiplere ve diger paydaslara karsl sorumlu olmasini saglar. Kurum
icerisinde i¢ ve dis paydaslar (mekanizmalar) olarak bir siniflandirma yapiimaktadir
ve i¢ paydaslar, ekonomik islemlerle iligkili olan firma sahipleri, ¢alisanlari,
yoneticileri olarak belirtilirken; dis paydaslar, dogrudan ekonomik islem yapmayan,
ancak faaliyetlerinin isi etkileyebilen hikimet, tedarikgiler, kredi verenler
(alacaklilar) olarak ifade edilmektedir (Fernando ve dig., 2017). Bir kurumda yer
alan i¢ ve dis paydaslar ile ilgi alanlari asagidaki Tablo.1’de gosterilmektedir.

ic yénetim mekanizmalarindan bir tanesi olarak yéneticilerin yer aldigi yénetim
kurulu, kurumsal yénetim yapisinin ¢gok énemli bir unsurudur; kurulun etkinligi ve
performansi, firmanin izlenmesinin ve operasyonunun basarisini belirler. Kriz
yoénetiminin yani sira ciddi / sert rekabet kosullari altinda yénetim kurulu ve kurulun
deneyimli, sorumlu ve durlst tyeleri iyi ydnetim ve kurum verimliligini saglayarak
sermaye piyasalarindaki glveni yeniden yerine getirmekte dnemli bir rol oynarlar.
Tdm ulusal yaklagimlara goére, yonetim kurulunun firmanin ¢ikarlarini yansitmasi
ve kurumsal performans, elde edilen kar ve gerceklesen kar payina yodnelik
paydaglarin c¢ikarlarini gozetmesi gerekir. Kurul, hissedarlarin ve paydaslarin
beklentilerini dengelemek, kurumsal stratejiyi tartismak, hissedar gatismalarini ve
tartismalarini ¢gézmek, ydneticileri segcmek, tcret ve tazminat politikasi olusturmak
icin bir platforma dénusur. Kurul ayrica firma verilerine, detayli finansal durumlara,
kurumsal strateji planlarina ve sonuglarina, performans ve firma sorunlarina iliskin
raporlara eriserek, hissedarlar ile genel kurul toplantisi ve Ust ydnetim arasinda bir
baglanti / iligki olarak da algilanmaktadir. Yonetim kurulu Gyelerinin yiksek moral
sahibi, sorumlu ve hesap verebilir nitelikte deneyimli profesyoneller olmasi gerekir;
¢unku firmanin performansi ve hatta varligi yonetim kurulu Gyelerinin elinde, daha
dogrusu sunduklari is ve tavsiyelerdedir (Aluncha, 2016). Kurulun éncelikli olarak,
hissedar degerini maksimize etmeye yonelik bir bakig agisiyla yonetimi ise almak,
isten c¢ikarmak, izlemek, dengelemek icin var oldugu soylenebilir. YOnetim
kurulunun olusumunda kurulun blyUklagu ve yapisi dnemli olmaktadir. $Soyle ki
yonetim kurulunu olusturan ydnetici sayisi, disaridan / yabanci (isletme ile ilgili
olmayan) yonetici kismi, CEO ve ydnetim kurulu bagkaninin ayni kisi olup
olmayacagi bu noktada anlam tagimaktadir (Denis ve McConnell, 2003).
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Tablo 1. Bir Firmadaki Paydaslar ve ilgi Alanlari

Kurum oo

Paydaslari ligi Alanlari

Hissedarlar Ei(}e,gﬁr Maksimizasyonu-Karlilik, Likidite-Blylume-Piyasa
Calisanlar Yarar maksimizasyonu

Hukimet Vergi, Istihdam, Dogru Bildirim / Raporlama, Cesitlilik
Kredi Verenler Likidite, Borg Servisi

Musteriler Kalite, Fiyat, ilgi

Topluluk I§ Cevre Koruma, Esitlik

Sendikalar Is yasaminin (is¢i yasaminin) kalitesi

Rakipler Adil rekabet, etik ig

Kaynak: Fernando, A.C., Muraleedharan, K.P. ve Satheesh, S.K., 2017, Corporate
Governance Principles, Policies and Practices, Third Edition, Pearson India Education
Services Pvt. Ltd.

Sahiplik (ownership) ve yonetim / kontrol, herhangi bir firma icerisinde nadiren tam
olarak birbirinden ayrilir. Yoneticiler / denetleyiciler sik sik kontrol ettikleri firmalarin
haklarina bir dereceye kadar sahip olurlar; bazi sahipler, hak pozisyonlarinin
blyUkligl nedeniyle, sahip olduklari firmalar Gzerinde etkili bir sekilde kontrol
sahibi olurlar. Dolayisiyla, sahiplik yapisi (yani, bir sirketin hak sahiplerinin
kimlikleri ve pozisyonlarinin boyutlari) kurumsal ydonetimin potansiyel olarak dnemli
bir unsurudur. Sahiplik ve yonetim arasinda daha fazla értisme olmasinin, gikar
catismalarinda bir azalmaya ve dolayisiyla daha yliksek firma degerine yol agmasi
gerekmektedir (Denis ve McConnell, 2003).

2.1.2. Kurumsal Yénetimin Temel ilkeleri / Prensipleri

Herhangi bir kurumsal yénetim yapisinin temeli, yénetim kurulu ve Ust dizey
yoneticilerin, firma faaliyetlerinin niteligine ve kapsamina uygun olarak yonetim
kurulunda beceri, deneyim ve bagimsizlik dengesiyle birlikte rollerini olugturmaktir.
Bir firmanin stratejisini ve finansal performansini etkileyebilecek kisiler arasinda,
yalnizca yasal yukumlultkleri degil, ayni zamanda paydaglarin cikarlarini da
dikkate alan sorumlu ve etik karar alma suregleri ile birlikte temel bir butunluge
intiyac vardir. Modern bir yatinm toplulugunun bilgi ihtiyaclarini karsilamak da
hesap verebilirlik ve sermaye ¢ekmek agisindan bliylk énem tasimaktadir. Bir
firmanin finansal ve finansal olmayan konumunu sunmak, firma raporlarinin
batinligunu koruyan ve tum Onemli konularda zamaninda ve dengeli bir tablo
saglayan suregler gerektirir. Firma sahiplerinin, hissedarlarin, haklarinin agikga
taninmasi ve savunulmasi gerekir. Her ig kararinin bir belirsizlik unsuru vardir ve
etkin gozetim ve i¢c kontrol araciligiyla yonetilebilecek bir risk tagir. Hissedarlarin
bekledigi performansi elde etmek igin gerekli becerileri gekmek adina édullere de
ihtiyac duyulur (ASX Council, 2010).

Kurumsal yénetim kavrami belirli ilkelere dayanmaktadir. Bunlar, adalet (agikhk —
fairness) ilkesi, seffaflik ilkesi, hesap verebilirlik ilkesi, guvene dayal olma ilkesi,
guvenilirlik ilkesi, itibar ilkesi, uygunluk (propriety) ilkesi, cevap verebilirlik ilkesidir.
Adalet ilkesi, kurumsal yonetim cercevesinin, azinlik ve yabanci hissedarlar ile
¢alisanlar, musteri toplulugu, vb. gibi diger paydaslarin da dahil oldugu tim pay
sahiplerine esit bir sekilde davraniimasi gerektigini varsaymaktadir. Seffaflik ilkesi,
firma tarafindan is ahlaki igerisinde hissedarlara ve diger paydaslara agik bilgi
verme istekliligi, aciklik, anlamina gelir. Hesap verebilirlik ilkesi, firmanin faaliyetleri
ve davraniglarina yonelik bir agiklama ya da sebep goésterme yukimluliga ve
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sorumlulugudur. Glivene dayall olma ilkesi, para yatirimi yapan ve organizasyona
sahip hissedarlarin temsilcileri olan yoneticilerin goérevlerini yerine getirirken
guvenle hareket etmeleri gerekmektedir. Gdvenilirlik ilkesi, kelimelere itibar etmeye
ve yoneticilerin tim paydaslara bagliigina odaklanmaktadir. itibar ilkesi, iyi
kurumsal yénetimin bir baska ilkesi, tim paydaslarin haklarina ve ayricaliklarina
saygl gostermektir. Uygunluk ilkesi, mulkiyete sahip olanlarin haklarina saygi
gOsterilmesini vurgulamaktadir. Cevap verebilirlik ilkesi, iyi kurumsal yonetimi ifade
eden bir diger ilke, toplumsal ihtiyaglara etkin ve verimli bir sekilde yanit vermektir.
Hiz, karar alma surecinin temelidir (Fernando ve dig., 2017).

2.1.3. Geleneksel Yoénetim ile Kurumsal Yénetim Arasindaki Farkliliklar
Geleneksel yonetimde kuvvetler birligi ilkesi gecerli olup, firma sahibi firmayi ayni
zamanda yonetir ve denetler. Kurumsal yonetim ile birlikte firma sahipligi, yonetimi
ve denetimi birbirinden ayriimaktadir. Kurumsal yonetimde kurallar egemenken;
geleneksel yonetimde firma sahipleri ve vyoneticileri firmayr kendi fikirleri
dogrultusunda yonetirler. Kurumsal yonetimde firma sahipleri ve yodneticileri
firmaya ve diger paydaslara karsi dogrudan sorumluyken; geleneksel yonetimde
firma sahipleri ve yoneticilerinin yakimlUlukleri yasal anlamda net bir gekilde
gizilmemistir. Kurumsal yonetimin oldugu firmalarda paydaslar firma sahiplerine ve
yoneticilere hesap sorma yetkisine sahiptir; ancak bu durum geleneksel yonetimde
s6z konusu olmayabilir. Genellikle geleneksel yonetimde firma sahibinin hesap
verme yukumlaligu yoktur. Seffaflik ilkesi kurumsal yénetimde o©nemli bir
boyutken; geleneksel yonetimin benimsendigi firmalarda firma yonetimi istedigi
takdirde gerekli goérdigu bilgileri kamuoyu ile paylasir. Kurumsal ydnetimde
yonetim kurulunda yer almanin bir takim kosullar (bilgi, liyakat vb.) bulunurken;
geleneksel yonetimi benimseyen firmalarda firma sahibi istedigi kisileri yonetim
kurulu Uyeligine atayabilir. Kurumsal yonetimin oldugu firmalarda yénetim kurulu
Gyelerinin bir kismi firma ile herhangi bir ¢ikar iligkisi i¢cerisinde olmayan kisilerden
olusturulurken; geleneksel ydnetimin benimsendigi firmalarda yonetim kurulu
uyeligine atama yapilirken firma sahibinin istedigi kisilerin kurulda yer almasindan
dolayi béyle bir durum séz konusu degildir (Aktan, 2013). Ozel gikarlar piyasada
islem goren hisselerin de@erini azaltici unsur olusturarak, ozellikle kuguk
yatirimcilari olumsuz etkileyebilmektedir. Ayni zamanda kiguk yatirimcilarin firma
yonetiminde adil bir sekilde temsil ediimemesi 6zel ¢ikar durumunu kolaylastiran
bir unsur olmaktadir. Ozel ¢ikar durumu olusturmus oldugu adaletsizlik ve
olumsuzluklardan dolay! da toplam refahi azaltabilmektedir (Ararat ve Yurtoglu,
2012).

2.1.4. lyi Kurumsal Yénetimin Bir Firmaya Faydalari

lyi kurumsal yénetim, bir firmanin tim paydaslarin yararina etkin ve verimli bir
sekilde galismasini saglar. Yonetimin firmanin ¢ikarlarina en iyi sekilde hareket
ettigine dair glvence verir; boylece agiklamalarda ve hesap verebilirlikte agiklik
yoluyla is refahina katkida bulunur. Ayni zamanda iyi kurumsal yonetim, karlilik
olasihgini arttirir. lyi kurumsal ydnetimin firmaya katkilari su sekildedir: Bir firmanin
rekabet avantajinin olugturulmasi ve geligtiriimesi, yanhs uygulamalari dnleyerek
bir kurumun verimli bir sekilde ¢alismasinin saglanmasi, hissedarlarin ¢ikarlarinin
korunmasinin saglanmasi, bir firmanin degerinin arttirilmasi (hesap verebilirlik ve
operasyonel seffaflik yatirnmcilarin yénetim ve firmalara olan beklentilerini ve
guvenini karsilar ve bunun karsihiginda firmalarin degeri artar), yasalara ve
dizenlemelere riayet etmenin saglanmasidir (Fernando ve dig., 2017). Ayrica
firmanin tim paydaslarinin haklarini, ¢ikarlarini korumasindan dolayi, firma ve
paydaslar arasindaki iletisimin artmasi da bir diger fayda olarak sdylenebilir (Aktan,
2013).



Ozgiir CENGEL | Serdar PIRTINI / ligin CAKIROGLU

2.1.5. Sosyal Sorumluluk Olarak Kurumsal Yonetim

Enron sonrasi yillarda, kurumsal yonetim, kurum yénetimi Gzerindeki odagini etik,
hesap verilebilirlik, seffaflik, aciklik gibi durumlari ele almaya ydnlendirmigtir.
Ayrica, kurumsal sosyal sorumluluk (KSS), sosyal ve cevresel kaygilari isletme
karar alma slrecine dahil etmenin bir araci olarak kurumsal yonetime giderek daha
fazla (sadece finansal yatirrmcilarin degil, galisanlarin, tiketicilerin ve topluluklarin
da yararina olacak bir sekilde) odaklanmistir. Bu anlamda kurumsal ydnetim,
glinimuzde paydas dostu is uygulamalari ve kamu politikalari ile giderek daha
fazla iligkilendiriimektedir. Kurumsal sosyal sorumluluk (KSS) hareketi, yonetimi
daha genig etik hususlari dikkate almaya iten bir ara¢ olarak kurumsal yonetim
kavramini gelistirmistir. Bu baglamda kurumsal yonetim, bir firmanin cesitli destek
gruplarina bagliik gésterdigi prosedurleri yapilandirmanin yani sira, isletmede
kamu yararini saglamak igin bir sistem / yapi olusturmaktadir (Gill, 2008).

Kurumsal yénetimi benimseyen firmalarin etik, adalet, seffaflik, hesap verilebilirligi
sunarak kar elde etmeye devam etmeleri beklenmektedir. Kurumsal yonetimin
beraberinde getirdigi firma ici ve firma digindaki paydaslarin ¢ikarlarini gézetme
hali s6z konusudur. Bu sebeple isletmelerin toplumun etik, yasal ve toplumsal
isteklerine uyum saglayan faaliyetlerde bulunmasi gercedi ortaya ¢cikmaktadir. Bu
durum, son yillarda firmalarin kaliteli Griin ve hizmet sunmasindan yardimsever
faaliyetlerine kadar, cesitli paydaslariyla etkilesimlerini nasil gerceklestirdiklerine
iliskin olarak artan bir sekilde ilgi ¢ceken kurumsal sosyal sorumluluk alanina
girmektedir. Diger bir ifade ile kurumsal yénetim, sirdurdlebilir kurumsal sosyal
sorumluluk olmaksizin tam olarak etkin degildir. CUnku bir firma karli olmak ve
hissedarlarina / sahiplerine deger yaratmak icin ¢esitli paydaslarinin ihtiyaclarina
cevap vermek durumundadir. Bu baglamda iki kavram arasinda ¢ift yonli bir iligki
oldugu sdylenebilir; s6z konusu iki kavramin birbirinden bagimsiz disinilmemesi
gerekir (Jamali ve dig., 2008).

2.2. Kurumsal Sosyal Sorumluluk Kavrami

isletme performansinin elestirimesinin yani sira blyik isletmelerle iligkili glic ve
ayricaligin da sorgulandigi isletme sistemine yonelik elestirilerin artmasi ile sosyal
kontrollin iyilestiriimesi ya da daha kisaca, kurumsal ydnetimin iyilestiriimesi
gercegi gindeme gelmigstir. Bazi uzmanlar tarafindan antitrést, regulasyon, spesifik
yasal yasaklar gibi sosyal kontrol bigimlerinin basarisizhigi belirtilirken; diger
Onerilen yonetim bicimlerinin (calisan kontrold, kamu miuilkiyeti, ulusal ekonomik
planlama) de radikal bulunmasindan dolayi, bu anlamda daha dnce denenen
kontrol yontemlerinin tehlikelerini engelleyen ve ¢ok da radikal olmayan bir 6neri
belirli bir cekicilige sahip olmaktadir. Kurumsal sosyal sorumluluk bu tur bir
yontemdir. Kurumsal sosyal sorumluluk, kurumsal sosyal nirvana (erisilemez
amag) arayisinda, etik / ahlaki zorunluluk, fedakar durtli, normatif sinirlamalar
iceren bir 6zdenetimdir. Bu anlamda sosyal sorumluluk, firmalarin hissedarlari
disinda ve yasa ya da sendika s6zlesmesi ile dngdrilenin étesinde toplumdaki
gruplara karsgi bir yukumlultkleri oldugu fikridir. Burada bahsedilen yuakimlaligan
goénulla (kanun geregdi ya da sendika s6zlesmelerinden etkilenen davranig gonullu
degildir) olarak kabul edilmesi gerekir. Ayni zamanda bu yukumlilik, paydaslara
olan gérevin 6tesinde; musteriler, ¢calisanlar, tedarikgiler ve ¢evredeki topluluklar
gibi diger toplumsal gruplara uzanan genis bir yukumlultktir (Jones, 1980).

Kurumsal sosyal sorumlulugun en genis tanimi, kiresel firmalar, hikimetler ve
bireyler arasindaki iligkinin ne oldugu ya da olmasi gerektidi ile ilgilidir. Daha yerel
dizeyde bir tanim ise, bir firma ile iginde bulundugu ya da faaliyet gosterdigi yerel
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toplum arasindaki iligki ile ilgilidir. Bagka bir tanim, bir firma ile paydaslari
arasindaki iligki ile ilgilidir. Sosyal sorumluluk, gelecege ve toplumun gelecekteki
Uyelerine karsi da bir sorumluluk gerektirir. Bunun icinde, hem simdi hem de
gelecekte toplumun diger Uyeleri icin c¢ikarimlardan dolayr cevreye karsi bir
sorumluluk da s6z konusudur. Avrupa Birligi Komisyonu tarafindan kurumsal
sosyal sorumluluk, firmalarin sosyal ve ¢evresel endiseleri ticari faaliyetlerine ve
paydaglariyla etkilesimlerine gonulli olarak entegre ettikleri bir kavram olarak
nitelendirilmektedir (Crowther ve Aras, 2008).

Kotler ve Lee (2008) kurumsal sosyal sorumlulugu, istege bagh isletme
uygulamalari ve kurum kaynaklarinin katkilari araciligiyla toplum refahini
iyilestirme taahhidi olarak ifade etmektedirler. S6z konusu tanimda yer alan
istege bagli ifadesi ile kastedilen, yasalar tarafindan zorunlu kilinan ya da tabiati
gereqi etik olan ve belki de bu sebeple beklenen igletme faaliyetleri degildir. Aksine,
tanimda bir igletmenin bu uygulamalari secmesi ve uygulamasi ile bu katkilari
yapma konusunda gonulli bir taahhldu ifade edilmektedir. Bir isletmenin sosyal
sorumlu olarak tanimlanmasi igin bdyle bir taahhldin gdsterilmesi gerekir ve bu
taahhudin yeni isletme uygulamalarinin ya da katkilarinin (parasal ya da parasal
olmayan) benimsenmesi araciliyi ile yerine getiriimesi gerekecektir. Ayrica
kurumsal sosyal sorumluluk taniminda toplum refahi ile ifade edilen cevresel
konularin (sorunlarin) yani sira insan kosullarini icermektedir (Kotler ve Lee, 2008).

Kurumsal sosyal sorumluluk, yerel toplulugun ve butindyle toplumun yani sira
isgUcunun ve ailelerinin yasam kalitesini iyilestirirken, etik bir sekilde davranma ve
ekonomik gelisime katkida bulunma konusunda isletmenin verdigi taahhattar (Moir,
2001). Kurumsal sosyal sorumlulugu en temel sekilde tanimlamak gerekirse,
yasanin gerektirdiginin ve bir firmanin ¢ikarlarinin 6tesinde, birtakim sosyal
faydalari destekleyen eylemler olarak nitelendirmek mimkdnddr. Bu tanim
kurumsal sosyal sorumlulugun yasalara uymanin o6tesine ge¢mesi anlamina
geldigini vurgulamaktadir. Dolayisi ile kadinlara, azinliklara kargi ayrimcihigi
onleyen bir firmanin tam anlami ile sosyal olarak sorumlu bir eylemde bulundugu
sOylenemez; sadece yasalara uydugu belirtilebilir. Kurumsal sosyal sorumluluk
faaliyetlerine bazi drnekler, yenilikgi insan kaynaklari yénetimi programlarinin
benimsenmesinde, hayvanlar (zerinde denenmeyen test prosedurlerinin
geligtiriimesinde, geri doéntsumde, Kkirliligin azaltiimasinda, yerel isletmelerin
desteklenmesinde ve sosyal Ozelliklere sahip urtinlerin diizenlenmesinde yasal
gerekliliklerin 6tesine gecmeyi icerir (McWilliams ve Siegel, 2001).

Kurumsal sosyal sorumluluk uygulamalarini benimseyen firmalar, paydaslarin
isteklerini ve ihtiyaclarini anlamak ve daha sonra paydas gruplariyla iletigsim
kurmak ve onlarla etkilesimde bulunmak da dahil olmak (zere paydas analizi ve
katihmi Uzerine inga edilmis uygulamalar 6nermektedir. Dolayisiyla, mevcut bir
kurumsal sosyal sorumluluk analizi etik bir temel ile sadece hissedarlarin degil, tim
paydaslarin ihtiyaglarinin kargilanmasini icerecektir (Moir, 2001). Kurumsal sosyal
sorumluluk girisimlerini baslatmadan 6nce firmalarin tliketici segmentlerinin ahlaki
temellerini bireysellestirme ve baglama acgisindan arastirmasi ve farkh
segmentlerin ortaya ¢ikmasi durumunda girigimleri bu duruma uyarlamasi
gerekebilir (Baskentli ve dig., 2019).

Kurumsal sosyal sorumluluk temel galigsanlara esit ve adil sekilde davranmaya, etik
bir sekilde ve butunluk i¢erisinde faaliyette bulunmaya, temel insan haklarina saygi
duymaya, gelecek nesiller i¢in gevreyi korumaya, toplumda yardimsever olmaya
dayanmaktadir (Business Impact, 2000). Kurumsal sosyal sorumlulugun gelecegi,
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en son teknolojik gelismeleri ve yeni is modelleri ve stratejilerinin bir parcasi olarak
onlarin rollerini de dikkate almak zorunda kalacaktir. Yapay zekanin is ortamina
dahil edilmesinin yani sira yeni dijitallesme slreclerini ve araglarini benimsenmesi
ve uygulamasi, yalnizca kurumsal sosyal sorumluluk tartismalari icin degil, genel
olarak firmalar icin ilgili zorluklardir. is modelleri, en yeni araglar benimsemek icin
adapte gelismek zorunda kalacak, ancak bunu, sosyal sorumluluk ilkelerine
dayanan, surdurulebilirlik, ortak deger yaratma ve firmalarin diinya igin en iyi olani
yapma amaglarini yeniden tanimlayabilecegi inanci kavramlarini birlestirecek
sekilde kapsamli ve bitlinsel bir ¢cerceve ile yapmalari gerekecektir (Agudelo ve
dig., 2019).

2.2.1. Kurumsal Sosyal Sorumlulugun Temel ilkeleri

Kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetini olusturan birtakim temel ilkeler s6z
konusudur. Bunlar sdrdiiriilebilirlik, hesap verebilirlik ve seffaflik olarak siralamak
mumkindir (Crowther ve Aras, 2008):

» Sirdiiriilebilirlik, simdiki eylemin gelecekte kullanilabilecek secenekler
uzerindeki etkisi ile ilgilidir. E§er kaynaklar simdiki zamanda kullaniliyorsa,
artik gelecekte kullanim i¢in mevcut olmazlar ve bu durum, kaynaklar
miktar bakimindan sinirh ise, oOzellikle 6nemli olmaktadir. Gelecekte,
kaynaklarin su anda sagladidi islevleri yerine getirmek icin alternatiflere
ihtiya¢ duyulacaktir. Bu durum goreceli olarak uzak bir gelecekte olabilir;
ancak daha ciddi bir endise, kaynaklar tikendik¢e geri kalan kaynaklari
elde etme maliyetinin artma egiliminde olmasi ve dolayisiyla firmalarin
operasyonel maliyetlerinin artma egiliminde olmasidir. Dolayisiyla
surdurdlebilirlik, toplumun yenilenebilecek olandan daha fazla kaynak
kullanmamasi gerektigini belirtir.

» Hesap Verebilirlik, eylemlerinin dis cevreyi etkiledigini kabul eden ve
dolayisiyla eylemlerinin etkileri igcin sorumluluk Gstlenen bir firma ile ilgilidir.
Dolayisiyla bu kavram, hem firmanin icinde hem de disinda gergeklestirilen
eylemlerin etkilerinin miktarini ifade eder. Daha spesifik anlamda, s6z
konusu miktarin bu eylemlerden etkilenen tim taraflara rapor edilmesini
icerir.

» Seffaflik, ilke olarak, firmanin eylemlerinin dis etkisinin firma raporundan
tespit edilebilecegi ve ilgili gergeklerin bu raporda gizlenmedigi anlamina
gelmektedir. Seffaflik, bu tlr bilgilerin dis kullanicilari igin &zellikle
onemlidir; ¢unku bu kullanicilar, bu tur bilgilerin i¢ kullanicilari igin mevcut
olan bilgiye ve detaylara sahip dedgildir.

Kurumsal sosyal sorumluluk ayrica dort unsur ile gerekgelendirilebilir. Bunlar,
firmalarin dogru seyi yapma goérevine sahip olmasi olarak nitelendirilen etik unsur;
gelecek nesillerin ihtiyaglarini karsilama becerisinden 6diun vermeden mevcut
ihtiyaclari karsilayabilme olarak nitelendirilen sdirdlirilebilirlik unsuru; firmalarin is
yapmasi i¢in hikimetlerden, topluluklardan ve diger paydaslardan izin almalarini
ifade eden izin / lisans unsuru; kurumsal sosyal sorumluluk girigimlerinin bir
firmanin imajini, markasini ve hatta stogunun degerini artirdigi yéntindeki itibar /
tn unsurudur (Porter ve Kramer, 2006).

2.2.2. Kurumsal Sosyal Sorumlulugun ve Sosyal Girigimciligin Onemi
Firmalarin saglikli bir topluma ve saglikl bir toplumun da basaril firmalara ihtiyaci
vardir. lkisi de digeri olmadan var olamaz. Bu karsilikh baglilik, is kararlari ve
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sosyal politikalar icin temelin ortak deger olmasi gerektigi anlamina gelmektedir.
Bu durumu hayata gecirmek icin firmalarin, kurumsal stratejilerine sosyal bir bakis
acisi entegre etmeleri gerekir (Porter ve Kramer, 2006).

Firmalar istikrarli ve aydinlanmis bir toplumdan bulylk yarar saglarken, toplum da
gucli ve rekabetci bir kar amaci guden firmalar kimesinden bulylk ol¢lde
yararlanmaktadir. Firmalar faaliyette bulunmalari agisindan kendileri igin temel
olan istikrarl bir yasal sistem, egitimli isglcl, kapsamli bir altyapi gibi unsurlari
toplumdan karsilar. Bu kapsamda kurumsal sosyal sorumluluk savunuculari,
firmalarin bu faydalarla iligkili olan maliyetlerin gogunu yonlendirdiklerini (s6z
konusu maliyetlerin toplum tarafindan karsilanmasi) bilmeleri konusunda daha
fazla sorumluluga sahip olduklarini ileri sirmektedirler. Bu maliyetlerin bazilari
sosyal sdzlesmede yer alir ve evrensel bir yarardir (egitimli isglict gibi); bununla
birlikte bu maliyetlerin bazisi zararl sosyal sonuglara (¢evre kirliligi gibi) sahiptir.
Diger yandan toplum, piyasaya dayali bir ekonomide faaliyet gosteren guicli, karli
firmalardan ¢ok sey almaktadir. insanlarin yasamlarinda, cevresinde yer alan
bircok sey kar amaci guden firmalar tarafindan yapilmistir. Toplumun ilerlemesine
izin veren inovasyonun ¢cogundan ya da baskalarinin (6rnegin, bilim insanlari,
sanatcilar ve akademisyenler) inovasyonlarini insan yasamini iyilestiren ticari
drinlere dénistirmekten sorumlu kar amaci giiden firmalardir. inovasyon aracilig
ile kar amaci giden firmalar tarafindan sunulan katma degerden daha énemlisi,
degerli ve nadir bulunan kaynaklari kullanilabilir Grinlere donusttrebilmeleri ve bu
Urdnleri 6demek istedikleri fiyatlardan bireylere sunmalaridir (Chandler, 2015).

Sosyal sorumluluk programlari firmalarin rekabet avantaji elde etmelerine yardimci
olabilir (Crisan ve Borza, 2012). Firmalarin kurumsal sosyal sorumlulugu
glinimuizde daha fazla ciddiye almalarinin sebebi, sadece igletmenin basari elde
edecek olmasi ve stratejik bir avantaj kazanacak olmasindan dolayi degil; ayni
zamanda firmalardaki insanlarin da bu konuya ©6nem vermesinden
kaynaklanmaktadir (Crowther ve Aras, 2008). Paydaslar bir kurumsal sosyal
sorumluluk yurGten firmayla iligkili oldugu takdirde sosyal deger kazanirlar ve
boylece firma ile birlikte kimlikleri guglenir. Ayrica firmalarin yUritmus oldugu
kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri ile tiketim karinin iyi bir neden igin
paylasildigina dair bir inan¢ olusmasindan dolayi bu durum musterilerde 6zgecil
deger olusturur. Kurumsal sosyal sorumluluk degerlendirmesinin olumlu oldugu
firmalarin, misteri sadakatine yol agan mdusteri guvenine sahip olduklari ileri
surtlmektedir. Olumlu kurumsal degerlendirme, Uriin degerlendirmesini, mesa;j
guvenilirligini, algilanan fiyat adaletini ve genel operasyonel verimliligi artirir
(Chakraborty ve Jha, 2019). Kurumsal sosyal sorumluluga dogru egilimi
yonlendiren unsurlar arasinda paydaglar, vatandaglar, tuketiciler, kamu yetkilileri
ve yatirnmcilarin yeni endiseleri ve beklentileri, hem tiketici hem de yatirimci olarak
bireylerin ve kurumlarin yatirirm kararlarinda sosyal kriterin etkisi, ekonomik
faaliyetlerin cevreye verdigi zarara dair artan endise ve medya ile modern bilgi ve
iletisim teknolojilerinin yol actigi isletme faaliyetlerinin seffafligi yer almaktadir
(Chahal ve Sharma, 2006).

Sadece akademik ve is dunyasinda degil, ayni zamanda gunluk yasamda da
kurumsal sosyal sorumlulugun daha belirgin hale gelmesi dikkat cekicidir.
Firmalarin popularitesi, sorunlari kabul ettikten ve bu sorunlari dizeltmek igin
adimlar attiktan sonra artmaktadir. Bunu yaparken hem duristligin en iyi
uygulama oldugunu hem de mdusterilerin hakli oldugunu gdstermektedirler.
Kanitlar, bireysel misterilerin anlayigl oldugunu ve mikemmellik beklemediklerini;
ancak durustlik ve seffaflik beklediklerini, ayrica kurumsal sosyal sorumluluk
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sorunlarinl  ¢bézmeye c¢alismak icin g¢aba gostermelerini beklediklerini
go6stermektedir. Bu anlamda kurumsal sosyal sorumlulugun dnemli bir olgu haline
gelmesine yol acan birgok unsur bulunmakla birlikte bu unsurlarin bazisi asagida
siralanmaktadir (Crowther ve Aras, 2008):

v' Musterilere yonelik koéti isletme davranisi,

v' Caliganlara adaletsiz bir bigimde davraniimasi,

v" Kurumsal eylem sonuglarinin ve gevrenin gérmezden gelinmesi,

v Iklim degisikligi (bu durum sera gazlarinin ve 6zellikle karbondioksitin
emisyonu / yayillimi ile ilgili bir endiseyle kurumsal sosyal sorumluluk
konusundaki ilgiyi etkilemistir),

v' Bir igletmenin bulundugu tedarik zinciri; insanlar gelismekte olan

Ulkelerdeki insanlar ile, 6zellikle gocuk isciligi ve calisma kosullari kéta
igyerleri ile ilgilenmektedirler (bir firma igin tedarikgilerinin ¢alisma
kosullarinin  kontrolinin disinda oldugunu ve bu nedenle sorumlu
olmadigini sdylemeleri artik kabul edilebilir bir durum degildir. Masteriler
bunun kabul edilemez oldugunu ve firmalari hesap vermeye ¢agirdiklarini
belirtmektedirler).

Ozellikle gocuk isciligi ya da fiziksel siddet gibi tolerans olmayan konulara iligkin
tanimlanmis standartlarin ihlali derhal yanit verilmesini gerektirir. Bu sebeple,
sosyal girisimcilerin tedarik zinciri boyunca paydaslari ve ortaklariyla guglu iligkiler
gelistirmeleri gerekir. Birgok proaktif sosyal girisimci kar amaci gitmeyen hedefleri
gerceklestirmek icin ticari faaliyetlerde bulunmaktadir (Vallaster ve dig, 2012).
Sosyal girisimcilik firmalar tarafindan kurumsal sosyal sorumluluk aracihd ile
surdurilmektedir. Sosyal girisimcilik, firsatlari, isbirligi ve ekip ¢alismasini, sosyal
kurumsal katilimi ve igletme ilkelerinin sosyal konulara adaptasyonunu ifade
etmektedir. Ayrica sosyal girisimcilik, esas olarak, bir Ulke i¢cindeki ekonomik ve
yasal cerceveyi surekli degistiren, kendi kendine surdirdlebilir ve bagimsiz
faaliyetler ile STK'lar ve diger kuruluslar arasinda bir etkilesim olarak
gorilmektedir. Sosyal girisimciligi tesvik eden organizasyonlar, sosyal misyonu
surdurmek icin saglanan kaynaklar ve destekten dolayl 6nemli bir avantaj elde
edecektir ve firmalar ekonomik faaliyetler Gzerinden iyi sonuglarla olumlu bir imaj
kazanacaktir. Sektorler arasi igbirligi, sosyal problem ¢dézme sireci Uzerinde
olumlu bir etki yaratma potansiyelini arttirmaktadir. Organizasyonlar ve ortaklari
arasindaki igbirlikleri uzun dénemli projeler gelistirir, bakis agisi degisimine izin
verir. Boylece ticari organizasyonlar daha sosyal edilimli ve sosyal organizasyonlar
daha ticari egilimli olur (Crisan ve Borza, 2012).

Deger odakh girisimciler, kendilerini harekete gecmeye mecbur hisseden
bireylerdir. Dlnyanin sosyal ve gevresel sorunlarini ele almayi kendi gérevleri
(isleri) haline getirirler. Kapitalist pazar sisteminin gicuni anlayan ve kendi
yararlarina kullanabilen idealistlerdir. Bu durumu sorumlu igletme uygulamalari ile
yapan sosyal savunucular olarak dusundlebilirler. Bu girisimciler, bugulnin
sorunlarinin buyudkligiana ele almak icin, kiigik ve buyuk tim isletmelerin, cevresel
ve sosyal acidan farkinda ve duyarli olmasi gerektidi inancini paylasirken, ayni
zamanda iyi igler yapacaklarsa karli olmalari gerektigini de iyi bir sekilde bilirler
(Choi ve Gray, 2011). Sosyal girisimciler hem kendilerini hem de digerlerini
savunurlar, sosyal bir misyona sahip olan kar amaci gitmeyen kuruluglar ve kar
amaci guden igletmeler icin geligtiricidirler. Sosyal bir hizmet sunarak dogrudan ya
da para toplayarak, karar vericilere lobi faaliyetleri yiruterek, sosyal konulara ve
ihtiyaglara yonelik farkindalik olusturan bilgiyi ileterek dolayli bir sekilde faaliyetleri
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ile digerlerine yardimci olmaktadirlar. Temel odak, organizasyonun kar amacli olup
olmamasi degildir; sosyal bir deger olusturmaktir (London ve Morfopoulos, 2010).

2.2.3. Covid-19 Pandemi Siirecinde Kurumsal Sosyal Sorumluluk

Covid-19, nadiren de olsa meydana gelen diger sorunlar / felaketler gibi, gecmiste
meydana gelmis ve gelecekte de gergceklesmeye devam edecek pandemilerin
keskin bir hatirlaticisidir. Bu tir virislerin ortaya cikisi engellenemese de toplum
Uzerindeki etkilerinin azaltiimasi icin hazirlikli olunmasi gerekir. Mevcut salgin tim
dinyada ciddi ekonomik sonuglara sebep olmustur. Sadece ekonomik sonuglari
oldugunun dusindimemesi gerekir; ayni zamanda tlketicilerin davraniglar ve
isletmelerin nasil hareket etmeleri noktasinda belirgin degisimlere yol agmasi ile
toplumun timu etkilenmektedir (Donthu ve Gustafsson, 2020).

Kurumsal sosyal sorumluluk girisimleri isletmenin basarisi icin bir ara¢ olarak
gorilebilmektedir (Amoako ve Baah, 2020). Kurumsal sosyal sorumluluk,
isletmelerin imaj gelistirmesi ve kurumsal marka denkligi olusturmasina yardimci
olmasi agisindan bir pazarlama stratejisi olarak dikkate alinmaktadir. Bu anlamda
kurumsal sosyal sorumlulugun hizla degisen rekabetci bir ortamda rekabet avantaiji
elde etmek ve sirdirmek igin etkili bir pazarlama araci olarak hizmet edebilecegi
sdylenebilir (Chahal ve Sharma, 2006).

Kurumsal sosyal girisimler, bir isletmenin sosyal sorunlari desteklemek ve
kurumsal sosyal sorumluluk taahhdtlerini yerine getirmek igin Ustlendigi onemli
faaliyetler olarak tanimlanmaktadir. Bu noktada alti tane 6nemli girisim so6z
konusudur. Bunlar, sorun tesvikleri / destekleri (isletmenin sosyal bir soruna dair
farkindahgi arttirmak ve dikkati cekmek ya da bir sorun igin bagis toplama, katilim
ya da gonulli ise alimini desteklemek icin fonlar, ayni katkilar ya da diger kurumsal
kaynaklar saglamasi), sorunla ilgili pazarlama (isletmenin, Grin satiglarina dayali
olarak belirli bir soruna katkida bulunmay! ya da gelir ylizdesini bagiglamayi
taahhdt etmesi), kurumsal sosyal pazarlama (isletmenin halk saghgi, guvenligi,
cevre ya da toplum refahini iyilestirmek igin planlanan bir davranis degisikligi
kampanyasinin gelisimini ya da gergeklesmesini desteklemesi), kurumsal
yardimseverlik (isletmenin bir yardim dernegine ya da bir soruna dogrudan katkida
bulunmasi- s6z konusu katki nakit bagis ve yardimlar ya da ayni hizmetler
seklindedir), toplum génullilagu (isletmenin ¢alisanlari, perakende ortaklarini yerel
topluluk organizasyonlarini ve sorunlari desteklemek igin génulli olarak zaman
ayirmaya tesvik etmesi ve desteklemesi), sosyal sorumluluk sahibi isletme
uygulamalari (isletmenin, toplumun refahini artirmak ve c¢evreyi korumak igin
sosyal sorunlari destekleyen istege bagh ticari uygulamalari ve yatirimlari
benimsemesi ve ylriatmesi) dir (Kotler ve Lee, 2008). Kurumsal sosyal sorumluluk,
isletmenin isiyle yuksek duzeyde baglantili olan sosyal faaliyetleri desteklemeye
odaklanir. Bu strateji yaklasiminin uygulanmasinin, igletmenin mevcut
kaynaklarindan ve yeteneklerinden yararlanarak toplum ve isletme igin karsilikh
yarar beklentilerini artirdigi iddia edilmektedir (Anwar ve El-Bassiouny, 2020).

He ve Harris (2020), Covid-19 pandemi doneminin isletmelerin daha gergek ve
6zgun kurumsal sosyal sorumluluga gecmeleri ve global anlamda sosyal ve
cevresel gorevlere katki sunmalan acisindan firsatlar sundugunu ileri
sturmektedirler. Ancak pandemi surecinde bazi igletmelerin / perakendecilerin bu
krizden asiri kar elde etmek igin ¢abaladiklari belirtilirken; bazi isletmelerin ise,
sadece etik digI isletme uygulamalarina direnmekle kalmadigi ayni zamanda gesitli
kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerine proaktif bir sekilde katildiklari, 6zellikle
de virls ile mucadele icin aninda yardim ve destek sunabildikleri ileri
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surtlmektedir. Bu anlamda firmalar iyi sosyal girisimleri desteklemek amaciyla
ticari kampanya vyayin surelerini bagislamistir; bankalar kredili mevduat
faizlerinden vazgecmistir. Pandemi ile birlikte gelen kriz ile ortaya cikan bir
belirsizlik durumu s6z konusudur. Bu durum, igletmelerin kisa dénemli hayatta
kalmak icin temel faaliyet alanina odaklanma ihtiyacindan dolayi isletmelerin
kurumsal sosyal sorumluluga yatirnm yapmamalari ya da ge¢gmiste meydana gelen
benzer durumlarin bir sonucu olarak cevresel guglerdeki deg@isimin kurumsal
sosyal sorumlulugun gelisimine yardimci olmasi seklindedir. Pandemi sonrasi
doénem, basarih igletmelerin gigli kurumsal sosyal sorumluluk taahhidine sahip
ve etkin sosyal sorumluluk stratejileri ve verimli uygulamalari olan igletmeler oldugu
bir donem olarak dugunulebilir. Covid-19 pandemi donemi ile birlikte yoksulluk ve
esitsizlik gibi sosyal sorunlar ortaya ¢cikmistir ve siddetlenmigtir. Zenginlik, saglik,
egitim vb. konular agisindan gelismis Ulkelerde hala ylksek dizeyde esitsizlik s6z
konusudur. Bu durum kurumsal sosyal sorumluluk igin bir firsat olabilir. Diger bir
ifade ile firmalarin uzun dénemin yani sira pandemi sirecinde ¢abalarinin gogunu
bu tlr sosyal konular ile micadele etmeye odaklamasi gerekmektedir (He ve
Harris, 2020).

3. Covid-19 Siirecinde Tiirk isletmelerine iliskin Kurumsal Yénetim ve
Sosyal Sorumluluk Tespitleri

Calismanin baslangicinda tim yaklasimlariyla belirtildigi Gzere gincel Kurumsal

Yoénetim ve Sosyal Sorumluluk kavram ve stratejileri aciklanmistir. Bu kisimda ise,

Covid-19 slrecinde isletmelerin temel olarak odaklanmasi gereken temel alanlar

bulunmaktadir. Bu baglamda isletmelerin bu sirecgte daha fazla dikkat etmesi

gereken noktalara deginilecektir.

Dinya capinda bir kriz olarak, Covid-19 pandemisi kiresel ekonominin gelisimini
derinden etkilemektedir ve dinya capindaki firmalarin hayatta kalmasini tehdit
etmektedir (Wang ve dig., 2020). Covid-19 pandemisi ¢cogu endustri sektorinde
daha 6nce gdrtilmemis bir ticaret kesintisine yol acgarak birgok isletmeyi
kapanmaya mecbur etmigtir. Perakendeciler ve markalar, saglik ve guvenlik,
tedarik zinciri, isgucu, nakit akigl, tuketici talebi, satis ve pazarlamaya iligkin kisa
vadeli zorluklarla kargilagsmaktadirlar. Ayrica, bu zorluklarin basaril bir sekilde
gideriimesi parlak bir gelecedi garanti etmeyebilir. Cunki salgin gegtiginde,
salgindan 6nceki diinyaya kiyasla tuketiciler, isletmeler ¢ok farkh bir dinyada yer
alacaktir. Ozellikle turizm ve konaklama alanlarinda bircok pazar artik mevcut
olmayabilir. Tim organizasyonel iglevler, mevcut ¢evrede deger getirmeyecek
gorevleri ertelemeyi ve harcamalara 6ncelik vermeyi ve en uygun hale getirmeyi
amaglamaktadir. Firmalar, 6zellikle yeni baslayanlar, belirsiz bir sekilde ise alimlari
durdurmustur. Ayni zamanda, c¢evrimigi iletisim, ¢evrimici eglence ve g¢evrimigi
aligveris benzeri yasanmamig bir biylime géstermektedir (Donthu ve Gustafsson,
2020). Bazi perakendeciler kendi marka Uretimlerini tibbi destek ekipmanlarina ve
el dezenfektanlarina tagimigtir ya da hastanelere, ulusal saglik sistemlerine, hayir
kurumlarina bagista bulunmuslardir. Muhtemelen normal hayata dénildiginde bu
durumlarin perakendecinin imajini iyilestirmeye yardimci olmasi s6z konusu
olabilir (Pantano ve dig., 2020).

Boston Consulting Group Mayis 2020 raporunda, Covid-19’un kuresel bir tehdit
olusturdugunu ve ayni zamanda toplumsal bir kriz oldugunu vurgulanmigtir. TUum
isletmelerin bu siregte saglik temasina vurgu yapmalari gerektigi belirtiimistir.
Rapor, bu asamada iki temel noktanin énemine vurgu yapmistir ve yoneticilere
tavsiyelerde bulunmustur:
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» Saghk Sektorindn, Sivil Toplum Kuruluglarinin, Politika Yapicilarin,
Ekonomi Uzmanlarinin beraber platformlar olusturarak, Covid-19’un
isletmelere etkileri GUzerinde bitlnsel yaklasim saglayarak, 6zellikle insan,
saglik ve cevre odakh stratejiler geligtirmeleri gerekmektedir.

» Gelecege yonelik (tim olasi salgin hastaliklar géz 6ntine alinarak) temel
yaklasimlarin gelistirmesi gerekir.

insan, saglik ve cevre temalarinin giinimiizde Tirk igletmelerinin de en temel
vurgulamasi gereken unsurlar olmasi gerekmektedir. Pricewaterhouse Coopers,
Nisan 2020 raporunda ise, kurumsal yénetim ve sosyal sorumluluk yaklasimlarinin
Covid-19 surecinde degisime ugradigi belirtiimektedir ve 6zellikle belli konulara
vurgu yapilmaktadir. Salgin kontrol altina alindiktan sonra yeni bir is ve rekabet
ortaminin olusacagini vurgulayan rapor, O6zellikle Ulkemizdeki firmalarin
uluslararasi igbirligine yénelmeleri gerektigini, hem igletmelerin kendilerini hem de
toplumu dusunen stratejiler gelistirmesi gerektigini vurgulamistir. Boylece kiresel
deg@er zincirleri olusturularak, risk paylasimlari gerceklestirilecektir. Turkiye’nin
Covid-19 surecinde 6zellikle Cin’den tedarik zinciri slreglerinde yasanan sikintilar
g6z 6nune alindiginda, yeni bir Gretim cenneti olabilecegi ve yerel Uretimin yapisal
tesviklerle daha da artacagi ifade edilmektedir. Bu noktada sektorel rekabetgilik
yerine, teknolojik yetkinligin én plana ¢ikmasi gerekmektedir. TUm goéstergeler
Covid-19’un devam etmesi durumunda 2020’nin geri kalan dénemlerinde kiresel
ekonomide daralmalar olabilecegini sOylemektedir. Buna bagl kalarak, Turk
isletmelerinin bliyume, Uretim, istihdam vb. konulari tekrar revize etmesi dnemli bir
noktadir. insan hareketliliginin, mal hareketliliginin kisalmasi ve belirsizligin artmasi
sonucu yedi alanda degisim olmaktadir. Bunlari asagidaki gibi siralamak
mumkindir (Pricewaterhouse, 2020 Nisan raporu):

Talepteki azalma,

Tedarik zincirinin bozulmasi,
isglict arzinin azalmasi,
Tlketici davraniginda degisim,
Yatirnmci davranisinda degisim,
Politika reaksiyonlari,

Kismi sektor kilittenmeleridir.

NN NN

Covid-19 pandemisinin tuketiciler ve markalar Uzerinde bir etkisi oldugu
soylenebilir. Evde kalma direktifleri, belirli Grin kategorilerine yonelik radikal talep
degisimleri, yetersiz dagitim kanallari ve bazi firmalar icin tedarik zinciri zorluklari
aliskanlik davraniglarini bozmus ve musterilerin yeni sekillerde aligveris yapmasini
gerektirmistir (Knowles ve dig., 2020).

Gecmis deneyimlere ve salginin getirmis oldugu duruma gore ulkelere daha fazla
gida, ekipman, ilag gibi seyleri daha fazla stoklamaya ya da bunlari yerel olarak
Uretmek igin hazirlanmaya baglamistir. Bu noktada kiresel firmalarin kirilmayan,
glvenilir tedarik zincirlerine sahip olmasi 6nemli bir noktadir. Dolayisi ile s6z
konusu pandeminin firmalarin tedarik zincirlerini yeniden duginmelerini ve
gelecekte uretimin durmasini engellemek amaciyla ihtiya¢ duyulan yerlere yakin
tedarik zincirlerine hareket etmelerini sagladidi sdylenebilir (Donthu ve
Gustafsson, 2020). Bazi tedarik zincirlerine, toplum igin énemli olmalarindan ve
hikimetten dolay! 6zel dikkat gerektirdiginden ilgi gosteriimesi gerekir (6zellikle
biyolojik gesitlilige, gida perakendecilerine, lojistik ve nakliye ile saglk ve guvenlik
sektorlerine bagli olan ilag tedarik zincirleri). Konaklama sektoriintn, insanlarin
karsi kargiya kaldig1 pandemi dénemindeki izolasyondan sonra musterilere yasam
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deneyimleri, cevrimici hizmetler ve baglanti sunma konusunda daha fazla yatirim
yapmasi gerekir. Konaklama sektorl, sanallastirma is modeline dogru hizmet
sunumunu kaydirabilir. E-ticaret, kullanici sayisindaki artis nedeniyle daha da
blylyebilir; bu nedenle verimli lojistige, siparis karsilama ydnetimine ve musteri
hizmetleri yonetimine yatirim yapmak bir egilim olabilir (de Sousa Jabbour, 2020).
Covid-19 salgini ve sosyal mesafe ile alisverisin yani sira tuketici satin alma
aliskanliklari da sekteye ugramistir. TUketiciler yeni aliskanliklar 6grenmeye
baglamistir. Ornegin tiketiciler madazaya gidemeyebilir, magaza evlerine gelir
(cevrimici alisverig). Teknolojik ilerlemeler, dedisen demografikler, tiketicilerin is-
serbest zaman-egitim sinirlarinin bulanikhiginin Ustesinden gelmeyi 6grendikleri
yenilikgi yontemler yeni aligkanliklari da ortaya cikaracaktir. Ayrica tuketiciler
tarafindan dijital teknolojilerin ve uygulamalarinin (en belirgin 6érnegi Zoom goérintu
hizmetleri) benimsenmesi ile egitim icin evde uzak siniflar ve doktor ve saglik
hizmetleri kuruluslariyla sanal ziyaretler icin tele-muayene
gercgeklestirilebilmektedir. Ayrica kriz ve belirsizlik donemlerinde genel egilim,
istege bagl urtinler ya da hizmetlerin alimini ve tiketimini ertelemektir. Genellikle,
otomobiller, evler ve ev aletleri gibi dayanikli mallarla iligkilidir. Ayrica konserler,
spor, edlence yerleri ve restoranlar gibi istege bagli hizmetleri de icerir. Bu, talebin
buglinden gelecege kaymasina yol acmaktadir. Bastirilmis talep, parklar ve
rekreasyon, filmler ve eglence gibi hizmetler icin kisa bir streligine pazara erisimin
reddedilmesi durumunda bilinen bir sonugtur (Sheth, 2020).

TUketiciler pandemi ile basa ciktikgca, neredeyse bir gecede, evler cgalisma
ofislerine, siniflara, yayin stlidyolarina, spor salonlarina dénismeye baslamistir.
Kisisel bilgisayarlar, yakin aile dyelerinin 6tesinde insan etkilesiminin ve
sosyallesmenin ¢gogunluguna acilan kapi olmustur. Kendin yap faaliyetleri ile yeni
beceriler benimsendikge, birlikte yaratma, yenilikgilik ve yaraticilik ortaya ¢gikmistir
ve hatta teknolojik olarak zorlanan nifus boylelikle yeni beceriler elde etmistir (Kirk
ve Rifkin, 2020). Tuketicilerin bu tur talep ve aliskanlik degisiklikleri firmalarin
hayatta kalmak adina pazarlama stratejilerini gelistirmesini ¢cok daha 6énemli bir
hale getirmektedir. Ornedin insanlarin enfeksiyonu &6nlemek igin kendilerini
evlerinde izole etmeleri ya da fiziksel temasi azaltmalari gerekmektedir. Bu
durumda firmalarin hizl bir sekilde pazarlama inovasyonlari ile ¢evrimigi iglerini
gelistirmeleri ve guclendirmelerine daha fazla dikkat etmeleri gerekir (Wang ve
dig.2020). Ayni zamanda bu sirecgte pandemi ile ilgili sorunlara deginebilmek icin
mdusterilerin bilgilerini kullanan isletmelerin ve hikimetin kontrol ve seffaflik
ilkelerine bagl olarak, tim asamalarda bu ilkeleri uygulamalari gerekir (Brough ve
Martin, 2020).

Perakende sektoériinde Covid-19 pandemi stirecinden etkilenen Birlesik Krallik’taki
bircok gida perakendecisinin mevcut kriz durumuna yonelik stratejileri raflardaki
sunumlarini azaltma, en temel Urlnleri sunma, raflari hazirlamak, magazalari
temiz tutmak, uygunsuz masteri talebini yanittamak icin perakende calisanlarina
daha fazla zaman verme ve operasyonel baskilari azaltma ydninde olmustur.
Ayrica tim operasyonlar boyunca temizligi arttirmak icin daha fazla c¢alisan
goérevlendirilmistir;, magdazalara gelen musterilerin  glvenlik endigelerini
giderebilmek adina bedava el temizleme sunulmustur; magazalarda musteri sayisi
sinirlandirilarak sosyal mesafe saglanmistir; temassiz kart siniri arttirilmis ve
koruyucu ekranlar dizenlenerek iletisim sinirlandinimistir (Sharma ve dig., 2020).
Perakendeciler, acil durumlara verdikleri yanitlarin islerini 6nemli Ol¢ide
etkileyeceginin farkindadirlar; ancak harekete gecmek igcin ¢ok az zamanlari
oldugundan uyum saglamak icin micadele vermektedirler. Ayrica bir yandan, acil
durumlarda markalari tarafindan ihanete ugradiklarini hisseden tiketicilerin kriz
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gectikten sonra bu markalari almaya geri dénmeme riski vardir. Bu durum bazi
perakendecilerin bu durumdan dolayi fiyat ylkseltmeleri ile tiketicilerde kizginliga
yol agmasindan kaynakli olabiimektedir. Ote yandan, acil durum sirasinda
markalari satin almayi birakmis olan tuketiciler, markalarin ya da magazalarin
yardim etmek icin Uzerlerine diseni yaptiklarini hissettiklerinde, kriz gectikten
sonra tekrar satin almaya daha istekli olabilirler. Perakendecilerin kardan énce
insani 6n plana koyan ortak amagclar, farkh perakende uygulamalarina
dénuisebilmektedir. Ornedin bazi gida perakendecileri gevrimici talepleri
karsilayabilmek adina bagka isletmelerden gegici olarak galisan ise almistir. Bazi
perakendeciler ise (Apple gibi) teknolojiyi kullanarak, magazadaki c¢alisanlarini
uzaktan teknik destede donustirmustir. Benzer sekilde bazi perakendeciler
aksamalar olabilecegini 6ngorerek tedarik zincirlerini yeniden gézden gegirirken,
bazisi bu durumu reklam harcamalarini kisarak ve fiyatlari arttirarak
gerceklestirmistir. Bazi perakendeciler sadece yerel tedarik zincirine gegmigtir.
Ulusal saglik calisanlarina ve korunmasiz insanlara hizmet verebilmek igin
cevrimigi hizmetlerini birakan gida perakendecileri de s6z konusu olmustur. Gida
dagitim perakendecileri de temassiz 6demeler sunmustur. Ayrica viris salgini
oncesinde imza gerektiren eve teslim, artik tiketicilerle daha fazla temas
kurmadan paketleri kapinin éniunde birakarak gercgeklestiriimektedir. Bu noktada
pandemi bittiginde geleneksel perakendecilerin nasil davranacagi énemli bir konu
olarak ortaya cikarken, c¢evrimigi hizmet ve eve teslimin gelismesine ydnelik
perakende ¢abalari s6z konusudur (Pantano ve dig., 2020).

Bu durumlar g6z o6nine alindiginda tiketicileri, isletmeleri, hidkimeti, tim
paydaslari ilgilendiren yeni uygulamalarin gerceklestiriimesi gerekmektedir. Bu
noktada pandeminin beraberinde getirdigi bu tar degisimlerle micadele edebilecek
isletmelerin yeni stratejiler belirlemeleri ve uygulamalari 6nemli olmaktadir.

Pricewaterhouse (2020) raporunda, mobilite kisittamasi ve giris ¢ikis
yasaklarindan en ¢ok etkilenecek sektorler arasinda; havayolu tasimaciligi,
seyahat acente faaliyetleri, perakende satis, eglence, konaklama, restoran
hizmetleri, spor ve eglence bulunmaktadir. Bu sektorler krizin etkilerini hizli sekilde
tecribe etmeye baslamistir. Talep riskine en fazla maruz kalan sektorler ise;
imalat, insaat, gayrimenkul, kara ulasimi ve istihdam hizmetleri olacaktir. Krize en
dayanikli sektorler; kisisel hizmetler, saglik, sosyal hizmetler, hukuk, muhasebe,
reklam, yayincilik, telekom hizmetleri, bilgi islem, enerji, su temini, atik yonetimi,
tarim, ormancilik, balik¢ilik ve madencilik olarak beklenmektedir.

issizlikte en blylk artiglari géren sektérler, dogasi geregdi hedonik olan ve bu
hizmetlere olan talebin ortadan kalkmasi nedeniyle musterinin fiziksel olarak
varligini gerektiren konaklama, turizm ve eglence gibi sektdrlerdir. Covid-19
salgini, pazarlarin nasil olustugunu ve c¢ok sinirh bir zaman diliminde nasil
kayboldugunu incelemek icin essiz bir firsat sunmaktadir. Bir pazar icin bir
¢6zUumun ortadan kalkmasinin baska bir ¢dzimle degistirilip degistirilemeyecegini
kesfetmek de ilging bir durum olmaktadir (Donthu ve Gustafsson, 2020).

Covid-19 pandemi slrecinde isletmelerin inovasyon igin farkli motivasyonlara
sahip oldugu soéylenebilir. Krizden kurtulmak amaciyla krizden ylksek dizeyde
etkilenen firmalar, mevcut iglerini strdirmek ve mevcut musterilerini korumak igin
pazarlama stratejilerinde degisiklik yapma egilimindedirler. Bunun yani sira, krizle
derin etkiler yasamayan firmalar islerini genisletmek ya da daha fazla tlketici
kazanmak igin pazarlama yeniliklerine kendilerini adamak adina Covid-19 krizinde
olasi yeni firsatlari tam olarak kullanma egilimindedir. Bu noktada bir diger nemli
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husus, pazarlama inovasyon stratejisinin firmanin kendi basina mi yoksa diger
firmalar ile igbirligi icerisinde yurUtlp ydrtutmeyecedi ile ilgilidir. Bu durum firmanin
bagimsiz bir sekilde inovasyon yapmak icin yeterli kaynaga ve yetenege sahip olup
olmadigina baglidir. Ozellikle, hem dissal gevre hem de igsel avantajlar soz
konusu oldugunda, bir firma daha fazla dis etkiye maruz kaldigi zaman, firmanin
daha gugclu yeniden yapilandirma yeteneklerine sahip olmasini ve mevcut isleri
bagimsiz olarak optimize etmesini gerektiren yanit veren (uyumlu) stratejiyi
se¢cmesi daha uygundur. Aksi takdirde, firmanin yeni igleri pazara sunmasi igin
daha gucli yetenekleri ve ortaklarin tamamlayici kaynaklarina daha fazla
bagimlilik gerektiren kolektif stratejiyi segcmesi uygun olabilir. Bir firma Gzerinde dig
etkiler oldukca azsa ve firma, mevcut misteri tabanina bagl bir sekilde mevcut isi
bagimsiz olarak gelistirmesini saglayan kaynaklara ve yeniden yapilandirma
yeteneklerine sahip oldugunda, firmanin proaktif stratejiyi segmesi daha iyidir.
Buna karslilik, bir firma daha glcli yetenede sahip oldugunda ve yeni bir is
gelistirmek igin ortaklarin tamamlayici kaynaklarina bagli oldugunda, firma igin
ortaklik stratejisini secmesi daha uygundur. Ayrica, firmalarin hangi spesifik
pazarlama inovasyon stratejisini segeceklerine karar verirken kendi 6zelliklerini
dikkate almalari gerekir. Ornegin, bir firmanin sundugu Urlnler ya da hizmetler
firma ile musterileri arasinda daha fazla fiziksel temas gerektirdiginde, firmanin
Covid-19 krizi sirasinda yanit veren ya da kolektif stratejiyi segcmesi daha uygun
olabilir (Wang ve dig., 2020).

Cogu uluslararasi isletme yoneticisi, isletmeleri icin algilanan finansal ya da
operasyonel riski tahmin edebilir, ancak islerinin ve toplumunun gelecegi ve bir
butin olarak ekonominin Uzerindeki daha kapsamli etkisine dair belirsizligi
anlamak ve Ustesinden gelmek icin miicadele edebilirler. isletme yéneticilerinin
normal zamanlarda belirsizligi tam olarak degerlendirememeleri ve ortadan
kaldiramamalari karar verme streglerini olumsuz etkilerken, bu durum Covid-19
gibi beklenmedik bir krizle karsi karsiya kalindiginda daha da artmasi muhtemeldir
(Sharma ve dig., 2020). Kuglk ve orta olcekli isletmelerde ise, bu tir kriz durumlari
ek kaynak mevcudiyeti ve likidite sorunlari yaratir. Musteriler harcamalari azaltir
ya da tamamen durdurur ve finansorler yatirimlari konusunda daha dikkatli olurlar.
Kriz zamani en iyi yenilikgi ve proaktif duruslarla ele alinabilecek pazar firsatlari
olusturabilir. Kiiglik ya da orta élgekli isletmelerin daha esnek karar alma ve muisteri
tabanina yakin olma potansiyeli bu acgidan faydah olabilir (Eggers, 2020).
isletmelerin bu dinamikler gercevesinde kurumsal yénetim ve sosyal sorumluluk
temelli calismalar yapmalari gerekmektedir. Ayni zamanda, geleneksel yonetim ve
pazarlama stratejilerini pazar kosullarindaki degisimlere gére yeniden revize
etmeleri gerekir.

4. Sonug ve Oneriler

Kurumsal bir biling, seffaflik ve agikhk kiltirh olusturmak igin kurumsal yonetime
ihtiyac duyulur. Firmalarin hissedarlarin uzun dénemli dederini en Ust dizeye
¢ikarmalarini saglamak igin yasalar, kurallar, diizenlemeler, proseduirler ve génulli
uygulamalarin bir kombinasyonunu ifade eder. Ayni zamanda kurumsal yonetimin
artan masteri memnuniyeti, hissedar degeri ve refahi saglamasi gerekir.
Hukumetin farkindaligi ile birlikte odak noktasi ekonomik alandan sosyal alana
kaymaktadir ve seffaflk ile hesap verilebilirligi saglamak igin ortam
olusturulmaktadir. Dolayisi ile firmanin varhigi icin gerekli bir unsurdur (Fernando
ve dig., 2017). Covid-19 surecinde kurumsal yonetim anlaminda tim paydaglarin
s6z konusu pandemi ile mucadele igin bilgilendiriimesi ve bu tur surecin nasil
yonetilmesi gerektigine dair kararlarin alinmasi, iletisimin saglanmasi kurumsal
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yonetim ilkeleri dogrultusunda gerceklestiriimesi gereken noktalar olarak 6n plana
¢lkmaktadir.

Kurumsal sosyal sorumluluk, firmalarin imajini glglendiren bir unsur olarak 6n
plana cikarken, 6zellikle Covid-19 pandemi déneminde firmalarin pandemi ile
micadelede bu yodnlerine daha fazla agirlik vermeleri, ¢dzimler sunmalari
musterilerin daha fazla dikkatini cekebilir ve akilda kalmalarini saglayabilir.
Dolayisi ile bu durum sosyal bir soruna ¢6zim olurken ayni zamanda firmanin
amaglarina ulagsmasini, diger bir ifade ile hayatta kalmasini, misteri ile uzun sureli
iliskiler suirdurmesini, rekabet avantaji yakalamasini saglayabilir.

Bircok raporda (BCG, 2020; McKinsey, 2020) Covid-19 surecinde tim sureglerin
dijital dontstme gecme gerekliligi belirtiimistir. Bu kapsamda da Turk isletmelerinin
tim sdreclerini dijital dénisime gecgecek sekilde tekrar planlamasi gerekir.
Ozellikle asagida belirtilen sektérlerde dijital ddniistim icin aciliyet arz etmektedir:

Teknoloji ve medya sektori
Enerji sektoru

Endustriyel Grin sektoru
Kamu sektori

Finansal kurumlar
TUketicilerin analizi

Saglik sektori

ANENENENENENEN

Bu kapsamda, isletmelerin dijital déntsimuG saglayacak uygulamalar gelistirmeleri
Onerilmektedir. Bu sekilde tuketiciler ile bire bir iletisime gecilmesi donem
olusturmaktadir. Kurumsal yénetim yaklasimlari temel alinarak; tiketicilerle dijital
etkilesim saglamak ve tim sistemin bir pargasi yapmak, sanal ¢alisma modelleri
olusturmak, veri tabanli ve gergek bilgiye dayali stratejiler gelistirmek, isbirligi ve
hizli karar verme odakh olmak, en guncel teknolojiyi adapte etmek 6nem
kazanacaktir. Bu baglamda isletmelerin bu degisimlere hazirlikh olmasi
gerekmektedir.

Bir baska ifadeyle, Covid-19 silreci kurumsal yonetim ve sosyal sorumluluk
suregleri agisindan tiketiciye deger yaratmanin gerektigini ve calismanin basinda
aciklanan teorilerin uygulanmasi gerekliligini beraberinde getirmistir. Bu durum da
isletmeleri daha kurumsal olmaya itmektedir ve orta ddnemde markalagsmalari
gerektigini de ifade etmektedir. isletmelerin tlketicilerin yaninda olduklarini bu
donemde hissettirmeleri 6nem arz etmektedir. Bu donemde isletmelerin kar
etmekten daha ¢ok, markalarinin ve isletmelerinin imaj ve bilinirliklerini arttirmaya
yonelik ¢alismalar yapmalari gerekmektedir.

Tarkiye’de isletmelerin pazarlama, suregler ve insan odakli yapmalari gereken
temel stratejiler asagidaki gibi belirtilebilir:

» Pazarlamada olabilecek tim sanal kanallari acik tutmak ve fiziksel temasin
minimum duzeye indirilecedi uygulamalara ge¢cmek, e-ticaret ve eve
teslimat kanallari olusturmak,

» Sdurecleri sanal platformlara tasimak (sanal kredi verilmesi, sanal yonetim
gibi), perakendede ani talep degisimlerini karsilamak igin stok seviyelerini
surekli kontrol etmek,

> Insana bu siirecte daha fazla deger verildigi temasina odaklanmak ve tiim
kampanyalari sadlik, insan ve cevre odakh yuratmektir.
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Calismanin basinda belirtilen gerekceler ve teoriler c¢ercevesinde, egitim,
perakende, finansal hizmet saglayicilar, yiyecek icecek endustrisi ve otomotiv
endustrisinin yeniden yapilanmaya gitti§i sdylenebilir. Ornegin, egitim sektori
video konferans ve uzaktan egitime gecmistir; perakende sektéri “temassiz”
6deme vyontemlerini hayata gecirmeye baslamistir ve en son perakende
teknolojilerini adapte etmeye baslamistir. Finansal hizmet saglayicilar ise, yeni
musteriler bulmak igin dijital c6zimler sunmaya baslamistir ve bu baglamda dijital
sigorta ve bankacilik ekseninde yeni hizmetler gelistiriimesi olasidir. Yiyecek
icecek endustrisi ise, ¢oklu kanal dagitim politikalari uygulamaya baslamistir ve
Ozellikle sosyal medya fenomenleri, e-oyunlar ve e-etkinlikler yaparak musteri
kazanma yoluna gitmistir. Otomotiv endustrisi ise, temassiz dagitim ve web
kamerall musteri hizmetleri gelistirmeye baslamistir. Turkiye’deki isletmelerin de
bu tlr ve benzeri stratejileri uygulamasi gerekir. Temel yaklasim geleneksel tim
yonetim stratejilerini dijital ve sanal ortamlara tasimak ve yeni bir muasteri profili
olusturmaktir. Dijitallesme slrecinde asagidaki noktalara dikkat edilmesi
sdylenebilir:

v' Musterilerin sanal olarak takip edilmesi gerekir.

v' Sanal musteri deneyimlerinin ve basari hikayelerinin sanal platformlarda
paylasiimasi gerekir.

v E2E (elektronik musteri) kavraminin olusturulmasi ve bu tir musteri

beklentilerinin analiz edilmesi gerekir.

Bu alanda musterilere kisisel hizmetlerin sunulmasi énemlidir.

Dijital tedarik, dijital Griin ve servislerin tasarlanmasi gerekir. Bu dénemde

yazilim ve bilgi teknolojilerinden destek alinmasi 6nemlidir.

v' Esneklik, hizli adapte olmak ve en énemlisi biirokrasinin azaltiimasi 6nem
arz etmektedir.

v" Covid-19'un yayilmasini 6nlemek igin hijyen, toplumsal biling gibi konularda
isletmelerin 6ncu olmasi gerekir.

v Bu slregte zorunlu olarak galismak durumunda bulunan personel igin isyeri
guvenligi ve saghginin saglanmasi énemlidir.

NN

Covid-19'un isglici kaynakli etkilerinin tam zamanh calisan sayisinin yuksek
oldugu sektérlerde daha g¢ok gorilmesi beklenmektedir. Ozellikle, imalat, toptan
perakende ve ticaret ve insaat sektorleri buna ornek teskil etmektedir. Bu
sektorlerde dncelikle verimliligi arttirmak igin isletme odakli kararlarin alinmasi
onemlidir.

Sosyal sorumluluk kapsaminda, bu slregte istihdami arttirmak kadar yoksullugu
da azaltmak igin;

» En fazla etkilenecek sektor ve meslek gruplarina mali destegin verilmesi,

> lsglicliniin gerektiginde farkll alanlara kaydirilmasi, is gicinin
yapabilecegdi benzer faaliyetlerin tespiti,

> lgsizlik desteklerinin siire ve miktarlarinin bireylerin yeniden is bulma ve
gelir ihtiyaclarina gore duzenlenmesi 6nem arz eden konu bagliklaridir.

Kurumsal ydnetim politikalari agisindan bu surecte en dnemli konu bagliklari ve
isletmelerin dikkat etmeleri gereken konu bagliklari agagidaki gibi belirtilebilir:

» Daha glcli yurt ici tedarik zincirinin kurulmasi ve tedarik zincirlerinin
kisalmasi gerekir.
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» Stratejik mallara ithalat bagimhliginin azaltiimasi igin yerel Uretime
gecilmesi 6nemlidir.

» Yeni calisma bicimlerinin (esnek ekip yapilari, uzaktan ¢alisma, daha az is
seyahati gibi) geligtiriimesi gerekir.

> Isletmelerin tim belirsizliklere gore daha az risk alarak is yapma modelleri
uygulamasi gerekir.

Ozetle, Covid-19 siirecinde temel anlamiyla isletmelerin sosyal sorumluluk
temelinde yapabilecegi projeler asagida siralanmaktadir:

» Saglik altyapilarina ekipman ve kaynak teminini gliglendiren projeler,

» Cevre Kkirliligi ve iklim degisikligine karsi engelleyici ve bilinglendirici
projeler,

» Surddrdlebilir ve enerji temelli (dogal kaynaklar) projeler,

» Tuketim aliskanliklarina dair (bilingli tiketimi tesvik eden ve cevreye
duyarlihk-kaynak israfini 6nleyici) projeler.

Calismanin basinda Kurumsal Yénetim ve Sosyal Sorumluk kavram ve
yaklasimlarina iliskin temel teori ve yaklasimlar tartisilmistir. Daha sonra ise,
Covid-19 silrecinde igletmelerde gézden gegcirilmesi gereken Kurumsal Yénetim ve
Sosyal Sorumluluk stratejileri Uzerine c¢esitli arastirma sirketlerinin  yaptigi
arastirmalar ¢ercevesinde yorumlar getirilmistir. Yeni is modellerinin insan, saglik
ve cgevre Uzerine kurulu oldugunu, isletmelerin kaginilmaz bir sekilde dijital
platformlara ge¢gmeleri gerektigini ve bu g¢alismada yer alan temel gdstergelere
gore stratejilerini tekrar belirlemeleri ve revize etmeleri gerektigi dngorulmektedir.
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Kigiik ve orta blylklikteki isletmelerin, hizla dijitallesen dis ticaret ekosisteminin
gereklerini karsilayabilmek igin ihracatta hedef (ilke dijital sistemlerine uyumiu ve yeni nesil
teknolojilere adapte olabilecek nitelikteki kurumsal kaynak planlama (Enterprise Resource
Planning — ERP) sistemlerine yaygin bir sekilde erigilebilir olmalari 6nem arz etmektedir.
Bliyiik lgekli isletmelerin kaynak zenginlikleri itibari ile nispeten kolay olarak erisebildikleri
bu sistemlere, istihdam paylarindaki blylikliige ragmen l(ilkenin toplam ihracatindaki
paylari ayni oranlarda bulunmayan KOBI/'lerin erisimlerinin desteklenmesi 6nem arz eder.
Bu calisma ERP sistemlerinin KOBI'ler nezdinde (ilke ihracatina dogrudan olumiu etkisinin
varligini ispatlamayi hedeflemektedir.
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ABSTRACT

It is up most important for Small and Medium Enterprises (SME) to have easy access to
Enterprise Resource Planning (ERP) systems, those comply with countries’ target market
digital systems and those are ready for digital transformation, to upscale their digitalisation
skills in today’s rapidly evolving foreign trade digital ecosystem. While large-scale
companies have easy access to these systems as a result of their available resource
allocation, it is critical for SMEs -with their higher rate of labour share- to benefit from
governmental incentives for such systems to increase their share in country’s exports. This
study aims to prove direct positive effect of ERP systems usage on country exports for
SMEs.
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1. GIRIS

Ulke ihracatini artiracak ve istihdama katki saglayacak ekonomik politikalarin
geligtiriimesi Ulkelerin temel makroekonomik éncelikleri olmayi surdirmektedir.
istatistikler blyiik 6lcekli isletmelerin istihdama sagladiklari katki oraninin
KOBI'lere oranla nispeten diisiik olmasina ragmen bu igletmelerin Gretim ve
ihracattaki katki paylarinin kigik ve orta olgekli isletmelere kiyasla yuksek
oldugunu isaret etmektedir. Uretim ve ihracat oranlari bakimindan kiigik ve orta
Olcekteki isletmelerin paylarinin artinilmasi dlke toplam ihracatina katki
saglayacagi gibi, gelir dagilimi dengesine de olumlu katki yapacak etmenlerdendir.

Turkiye’de devlet, glglii bir KOBI sektériinin diger bazi énemli amaclara
ulasilmasinda kritik 6neme haiz oldugunu kabul etmektedir. Turkiye'deki
istihdamin %73,5'ini olusturan (OECD bélgesindeki %63’'ye kiyasla) KOB/'ler
katma degerin ve ihracatin da yaridan fazlasini gergeklestirmektedir. Bu nedenle,
KOB/'ler biiyliyen bir isgiict icin istihdam yaratmak ve Uretkenlik, biyime ve
rekabeti artirmak igin vazgecilmez bir 6neme sahiptir. (OECD, 2016)

Dis ticaret ekosistemi de dijitallesmeden olabildigince etkilenmekte ve &zellikle
ihracatta hedef Ulke dijital sistemlerine uyumlu ve yeni nesil teknolojilere adapte
olabilen kurumsal kaynak planlama (Enterprise Resource Planning — ERP)
sistemlerinin alt yapi olarak hazir ve kiglk ve orta blyUklikteki isletmeler igin
yaygin bir sekilde erigilebilir olmasi 6nemli basliklardandir. Buyuk olgekli
isletmelerin kaynak zenginlikleri itibari ile nispeten kolay olarak erisebildikleri bu
sistemlere, -istihdam paylarindaki biyiklige ragmen- Ulkenin toplam ihracatindaki
géreceli sinirli  paylarinin  artirilabilmesi  adina KOBV'lerin  erisimlerinin
desteklenmesi dnemlidir.

KOBI'lerin ERP sistemlerine erigebilmeleri, bu sistemleri giincel ve dis ticaret
ekosistemine -6zellikle hedef pazarlar dogrultusunda- uyumlu tutabilmeleri diger
pek ¢cok etkenin yaninda kaynaklara erigsim ve devlet desteklerine baglidir.

2. KURUMSAL KAYNAK PLANLAMA SiSTEMLERI

Kurumsal kaynak planlama (Enterprise Resource Planning — ERP) sistemleri
kullanan kuruluslara tedarik zinciri yonetimi, envanter, siparis yonetimi, Uretimin
planlanmasi, muhasebe kayitlarinin tutulmasi, insan kaynaklari yonetimi ve
isletmenin diger fonksiyonlarinin ydnetimi konularinda yardimci olan tumlesik
yazilim modullerinden olusan sistemler olarak tanimlanmaktadir (Teltumde, 2000)
(Summer, 2014).

ERP sistemlerinin amaci, isletmelerin tim fonksiyonlarinin entegre ve birbiri ile
uyumlu bir sekilde yénetilebilmesini saglamaktir. igletmenin tim fonksiyonlarinin
ortak tek bir veri kaynagindan beslenerek yerine getiriimesi; koordinasyon, dogru
bilgiye zamaninda erisim, slre¢ otomasyonu ve uygulamalarda tekillik gibi
avantajlar sagladigindan isletmenin verimliligine de dogrudan tesir edecektir.

ERP kapsaminda tedarik zinciri yonetimi, ig degeri zinciri boyunca tum sureglerin
planlanmasi ve kontrolinl de icerir. Bu sayede tedarikgiler Ureticilerle, Ureticiler
perakendecilerle ve perakendeciler de musteriler ile dogrudan irtibat kurabilir. Bu
dijital baglantilar maliyetleri disurdr, siparis isleme ve teslimatin zamanlamasini
iyilestirir ve hizmet seviyelerini artirir (Summer, 2014).

Mabert vd. (2003) tarafindan yapilan ¢alismanin ortaya koydugu gibi, ERP
sistemlerinin  sagladig1 faydalar sirketlerin  dlgedine goére degdiskenlik
gOstermektedir. Blylk Olgekli sirketler daha ziyade finansal 6nlemler tarafinda
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iyilesme bildirmekte iken daha klguk Olcekli sirketler ihracata daha fazla etkisi
olacak uretim ve lojistik performanslarindaki iyilesmeleri vurgulamaktadir.

3. KOBP'LERIN ULKE iSTIHDAM ve iHARCATINDAKi KONUMU

Gerek Avrupa Birligi (AB) ve gerekse de Turkiye acisindan degerlendirildiginde
KOBI'ler ve mikro igletmelerin blyiik olgekli isletmelerin yaklasik iki kati bir
istihdam sagladigi gorulmektedir. Tablo 1’den de gorulecegi tuzere mikro, kiguk ve
orta buyuklukteki isletmelerin AB’deki istihdam pay: birlikte %65,1 iken bu oran
Turkiye'de %66,7 seviyesindedir. Tiirkiye'de yalnizca KOB/'lerin istihdamdaki payi
%38,9'dur.

Tablo 1. AB ve Tirkiye'de isletme Blyikliigiine Gore Sirketlerin istihdam Paylari

AB (%) Tarkiye (%)
Buylk isletmeler ( > 250 Calisan) 34,9 25,8
Orta Boyutlu isletmeler (50 — 249
Calrgan) 16,7 17,9
Kugik isletmeler ( 10- 49 Calisan) 21,0
48,4
Mikro igletmeler ( > 10 Caligan) 35,3

Kaynak: EUROSTAT (2017), TUIK (2017)

Tablo 2'de de gorllecegi Uzere bu isletmelerin ihracat paylarinin Turkiye'de
yalnizca KOB/’ler igin %37,4 iken KOBI ve mikro isletmelerin butlind igin ise %54,8
gibi buyuk bir oranda oldugu gézlenmektedir.

Tablo 2. AB ve Tirkiye'de isletme Biiyiikliigiine Gore Sirketlerin ihracat Paylari

AB (%) Tiirkiye (%)
Buyuk isletmeler ( > 250 Calisan) 51 44,8
Orta Boyutlu isletmeler (50 — 249 17 17,1
Calisan)
Kiiclik isletmeler (10 — 49 Calisan) 9 20,3
Mikro igletmeler ( < 10 Caligan) 7 17,7
Bilinmeyen 16 -

Kaynak: EUROSTAT (2017), TUIK (2016)
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4. EKONOMETRIK MODEL ve AMPIRIK BULGULAR

Bu calismada tahmin ydntemi olarak iki asamali genellestiriimis momentler
yontemi (GMM) kullanilmistir. Her bir GMM modeli, otokorelasyon sorunu tasiyip
tasimadiginin belirlenebilmesi amaciyla Arellano-Bond testi ile sinanmistir. Yine
her model icin fazla tanimlama sorunu bulunup bulunmadiginin belirlenebilmesi
icin Sargan-Hansen testi uygulanmistir.

Lx1 moment kosullari (moment conditions) vektéri Kx1 parametre vektért 6'nin
bir fonksiyonu ve L=K olmak lzere:

E[m;(8)] = 0

Bununla birlikte, y; = X;0 + e; seklinde dogrusal bir regresyon modelinde X; i¢sel
degisken ve Z; aragsal degisken (instrumental variable) ise,

m;(8) = Z{(y; — X;0) = Zje

Olmaktadir. N rassal orneklem boyutu ve W agirlik matrisi olmak tzere GMM
tahmincisi asagidaki kuadratik formu minimize etmektedir.

N 4 N
~ 1 1
f= (N;mi(b)) W(N;mi(b))

GMM modeli fazla tanimlandiginda yani L>K oldugu zaman asimptotik etkin tahmin
edici agirlik matrisinin optimal olmasini gerektirir.

-1

N
~ 1 ~ ~
W) = (NZ my(6) mi(e)')
i=1

Bdylece iki agamali etkin tahminci su sekilde olmaktadir.

N ! N
~ 1 1
0 = argmin <— mi(§)> W(é) <— mi(é))

Literatlrde lineer panel regresyon denklemleri fark GMM (difference GMM), sistem
GMM (system GMM) ve lineer olmayan GMM (nonlineer GMM) olmak Uzere farkli
sekillerde tahmin edilebilmektedir. Tez kapsaminda hata terimlerinden kaynakl
korelasyonu yok etmek igin en ¢ok kullanilan yéntemlerden fark GMM tahmincisi
kullaniimigtir. Birinci-fark déntsimu yapilan denklem su sekildedir.
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ay dx
Ay = Z AAy;j+ Z Xie—jBj + Auy
= =

GMM vyonteminde sik¢a karsilasilan problemlerden birisi fazla tanimlama
(overidentification) problemidir (L>>K olmasi durumu). Enstrimanlarin sayisi,
regresor degiskenlerinin ve goézlem sayisinin artmasi halinde yikselme egilimi
gOstermektedir. Literatirde enstriman sayisini azaltmak Uzere iki temel yontem
kullaniimaktadir (Roodman, 2009a, 2009b; Kiviet, 2019). Bu yoéntemler;
enstrimanlarin gecikme degerlerinin sinirlandiriimasi olarak da ifade edilebilecek
kisaltma (curtailing) ile “GMM tipi” enstrUmanlar yerine, “standart” enstriimanlarin
kullanildigi ¢ékertme (collapsing) yontemleridir. Bu ¢galismada ¢dkertme ydntemi
kullaniimigtir.

Eger u;; seri olarak korelasyona sahip degilse, Au;; birinci dereceden negatif seri
korelasyona (Corr(Au;, Au; 1) = —0,5) sahip olmakla birlikte yiksek dereceli seri
korelasyona sahip degildir. Au;,'de yuksek dereceli seri korelasyonunun mevcut
olmamasi enstriman olarak kullanilan y;._,, y;¢_3,...'nin varligina isarettir. Bu
durum daha 6nce belirlenmis enstrimanlarin ve igsel degiskenlerin varligini da
gostermektedir. Arellano ve Bond (1991) Corr(Au;., Au;¢—1) = 0,j > 1 bos hipotezi
altinda seriler arasindaki otokorelasyonun varlidini tespit etmek icin asimptotik
olarak N (0, 1) dagitilmis test istatistigi dGnermistir. Bos hipotez j=1 iken reddediliyor
ve j>1 igin reddedilmiyorsa GMM tahmin modelinin test veri ile uyumlu oldugu
soylenebilmektedir.

Diger taraftan, L=K ise fazla tanimlama sorunundan bahsetmeden dogrudan
enstrumanlarin gecerliligini kabul edebiliriz.

N N
Z my(9) = Z 78 A =0
i=1

i=1

Ancak L>K olmasi durumunda L-K adet fazla tanimlanmis kisitlamalarin test
edilmesi gerekmektedir ki ve en az K adet enstrumanin gegerli oldugu varsayimi
devam etmektedir. Bu ¢alisma kapsaminda tahmin edilen GMM modellerinde de
bu durum gecerlidir.

N
> mi(6) =0
i=1

Durumu gegerlidir, ancak denklemin sifira yakinsadigi test edilmelidir. Optimum
agirhk matrisi W (@) ile iki asamali GMM model tahmini yapildiktan sonra, Hansen
(1982) test istatistiginin y2(L — K) dagihmina sahip oldugu varsayilmaktadir.
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N

J@W(8)) = argmm(\/lﬁz m, (8) ) W(G)( Zml(9)>

=1

Calismamizda 2 asamali moment fonksiyonu-2 asamali agirlik matrisi ve 2
asamali moment fonksiyonu-3 asamali agirflik matrisi test istatistiklerine yer
verilmektedir. Bu test istatistiginde “fazla tanimlama kisitlari gecerlidir” olarak
tanimlanan bos hipotezin reddedilmesi gerekmektedir. Arellano-Bond ve Sargan-
Hansen testlerinin istatistiksel olarak anlamli bulunmasi durumunda kullanilan
tahmin yonteminin ve varsayimlarin ¢alisma icin uygun oldugu séylenebilir.

Calismada veri seti agisindan ulkelerin ihracatindaki bliylimeye tesir eden temel
faktorler oldugu bilinen reel doviz kuru, dis (kiresel) bliyime ve i¢sel (ekonomik)
bdylmenin yaninda sirketlerin ERP kullanimi bagdimsiz degiskenler olarak
benimsenmistir. Bagimh degisken olarak ise Ulke ihracatindaki blylime
kullaniimistir. Reel déviz kuru, dis blylime, i¢sel bliyime ve Ulke ihracatindaki
blaylime degiskenleri igin 2010-2017 yillari arasini kapsayacak sekilde OECD veri
tabani, sirket ERP kullanimi degiskeni igin ise 2010 — 2017 vyillari arasini
kapsayacak sekilde Dlnya Bankasi veri tabani kullaniimistir.

Calismada sirketler; tamami ( > 10 c¢alisan), kiglik (10 - 49 calisan), orta dlgekli
(50- 249 calisan) ve buyuk Olgekli ( > 250 galisan) olarak siniflandiriimigtir.
Calismada ulke segimleri hem OECD ve hem de Dinya Bankasi veri
tabanlarindaki kapsam ortismesi nedeni ile 19 Ulke olacak sekilde yapimistir.
Kapsama bu sekilde dahil edilen Ulkeler; Avusturya, Belcika, Cek Cumhuriyeti,
Danimarka, Fransa, Almanya, Macaristan, irlanda, italya, Letonya, Lilksemburg,
Hollanda, Norveg, Polonya, Portekiz, Slovakya, ispanya, isveg ve Birlesik Krallik
tir.

Calisma kiglUk ve orta olcekli igsletmelere odaklandigindan bu gruplardaki
sirketlerin kurumsal kaynak planlama sistemi kullanimlarinin ihracattaki bayime
Uzerindeki etkisini gérebilmek adina her iki dlgek grubu igin tekrarlanmigtir.

a. Kiigiik Olgekli isletmeler

ilk olarak 10 ile 49 arasinda galisan sayisina sahip kiiciik isletmeler igin olusturulan
panel veri denkleminden elde edilen sonuglar Tablo 3’te gdsterilmigtir. Elde edilen
sonuglardan anlagilacagl Uzere kuguk isletmelerin ERP sistemlerini kullanim
oranindaki artis Ulke ihracat blylimesindeki artisa yansimaktadir. Denklemde yer
alan bagimsiz degigkenler reel doviz kuru degiskeni diginda anlamhdir.
Otokorelasyon ve fazla tahmin problemlerinin bulunup bulunmadiginin test
edilmesi amaci ile uygulanan Arellano-Bond ve Sargan-Hansen test sonugclari,
kiguk isletmeler acisindan kurulan denklemde bu sorunlarin bulunmadigini
destekler niteliktedir.
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Tablo 3. Kiigtik Olgekli isletmelerin ERP Kullanimindaki Degisimin Ulke ihracat
Uzerine Etkisi

ihracat Katsayr WC-Robust z P>z %95 Glven
Standart Araligi
Hata

ihracat 11 0.20 0.07 3.02 0.00 0.07 0.33
ERP Kullanimi 0.02 0.01 3.46 0.00 0.01 0.03
Blayume 0.01 0.00 6.84 0.00 0.01 0.01
Reel Déviz Kuru -0.07 0.07 -1.07 029 -0.21 0.06
Dis Ekonomik 0.02 0.01 2.27 0.02 0.00 0.03
BlyUme

Sabit Terim -0.03 0.02 -1.98 0.05 -0.07 0.00

Arellano-Bond testi

1. Derece -2.45 0.01
2. Derece 1.48 0.14
3. Derece -1.21 0.23
Sargan-Hansen

testi

2 agsamal agirhk 11.18 0.34
matrisi

3 asamal agirhk 13.89 0.18
matrisi

b. Orta Olgekli igletmeler

ikinci tahmin denklemi ise bu defa ayni veri setleri ve degiskenler kullaniimak sureti
ile orta Olcekli isletmeler Uzerinde kurulmustur. Tablo 4’te orta odlcekli isletmelerin
ERP sistemleri kullanimindaki degisimin Ulke ihracatina olan etkisini gosteren
dinamik panel veri denklemi sonuglari gosterilmistir. ilk tahmin analizinde elde
edilen sonugclara benzer nitelikte bu denklemde de yalnizca reel déviz kurunun
ihracattaki buyume Uzerindeki etkisi anlamli degildir. Buna kargin diger
degiskenlerin llke ihracatindaki biylme Gzerindeki etkisi anlamlidir.

Buna goére orta olcekli isletmelerin kurumsal kaynak planlama sistemlerine
yaptiklari yatinmin ihracati olumlu yonde etkiledigi gdézlenmektedir. Orta Olgekli
igletme verilerini analiz eden bu dinamik panel modelinde de otokorelasyon
sorununun bulunmadigi Arellano-Bond testi ile, fazla tahmin sorununun
bulunmadidi da Sargan-Hansen testi ile dogrulanmaktadir.
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Tablo 4. Orta Olgekli isletmelerin ERP Kullanimindaki Degisimin Ulke ihracat
Uzerine Etkisi

ihracat Katsayr WC-Robust z P>z %95 Gliven
Standart Araligr
Hata

ihracat 1 0.20 0.07 3.11 0.00 0.08 0.33
ERP Kullanimi 0.05 0.02 3.64 0.00 0.03 0.08
Bilyume 0.01 0.00 7.13 0.00 0.01 0.01
Reel Déviz Kuru -0.10 0.07 -1.46 0.15 -0.24 0.04
Dis Ekonomik 0.02 0.01 3.04 0.00 0.01 0.03
Blyume

Sabit Terim -0.04 0.02 -2.67 0.01 -0.07 -0.01

Arellano-Bond testi

1. Derece -2.35 0.02
2. Derece 1.40 0.16
3. Derece -1.18 0.24
Sargan-Hansen

testi

2 agsamal agirhk 10.18 0.42
matrisi

3 asamal agirhk 11.88 0.29
matrisi

5. SONUG VE DEGERLENDIRME

isletmelerin butiinsel bir anlayis igerisinde yonetimi ve i¢ senkronizasyon
acisindan degeri ispatlanmig Kurumsal Kaynak Planlama sistemleri, yazilim
dinyasindaki gelismeler, birlikte ¢alisabilme gereksinimlerindeki degisimler ve
daha pek ¢ok farkli neden ile surekli bir dinamizm ile gincel tutulmasi gereken
sistemlerdir. Bu sistemlerin 6zellikle hedef pazarlardaki sistemler ile konusabilecek
dijital veri kumeleri Uretebilmesi, entegrasyon imkanlarinin esnekliginin
saglanabilmesi gibi etmenler, surekli bir bakim maliyeti dénglstini de beraberinde
getirmektedir. Diger bir deyigle bu sistemlerin verimliliklerinin devamliligi yalnizca
satin alma ve kullanima sunma ile sinirli degildir.

Ulke istihdamlarinda yiiksek payi bulunan KOBI'lerin ihracattaki paylarinin da
artinlmasi, buyimeye saglayacagl olumlu katkilarin yaninda gelir dagilhimi
anlaminda da 6nemlidir.
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Calismamizda, ERP sistemi kullaniminin llke ihracatina olan olumlu etkisinin
varli§i ispatlanmaktadir. Bu agidan, ilkelerin KOB/I'ler nezdinde uygulayacaklari
destek paketlerinde; ERP sistemlerinin satin alinmasi ve kullanimi, bu sistemlerin
yerel ihtiyaglara gore gelistirilmesi, hedef pazarlar ile uyumlu hale getirilmesi ve bu
uyumluluk halinin devaminin saglanabilmesi adina bakim faaliyetlerinin
yuratUlebilmesi noktalarinin géz ardi edilmemesi ve desteklerin bu unsurlari da
icerecek sekilde planlanmasi istihdama ve ihracata 6nemli katki saglayacaktir.

Dijitallesme kavramina butiinsel yaklasim yapilmadikga yapilacak yatirimlarin
kaynak israfina yol agtigi ve sonu gelmeyen bakim maliyetleri olusturdugu gercegi
g6z o6nudnde bulunduruldugunda, bu c¢alismanin odaklanmadigi; Bilgi ve
Haberlesme teknolojilerinin  sirket Olgeklerine goére ihracata etkisi, ERP
sistemlerinin mikro ve buyuk Olcekli isletmeler nezdinde Ulke ihracatina etkisi
alanlarinda yapilacak ¢alismalar dogru bir dijitallesme stratejisi ile bunlarin dogru
sekilde desteklenmesi alanina katki sunacak ¢alismalar olacaktir.
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Oz

Cevresel, Sosyal ve Yoénetisim (Environmental-Social-Governence) (ESG) terimi, finans
sektériinde nispeten yeni bir kavramdir. Slrdirilebilirlik kavraminin sosyo-ekonomik
hayatin icerisine giderek yerlesmesi, firmalarin siirdlrilebilirlik performansi ile ekonomik
performansinin iliskili olup olmadidi sorusunu akillara getirmektedir. Bu calisma, firmalarin
yillik ESG skoru ve finansal verilerinin dedisiminin pay senedi fiyat dedisimi ile iliskisini
panel veri regresyon analizi yéntemiyle analiz etmigtir. Finansal veri olarak aktif karliligi
(ROA), 6zkaynak karliligi (ROE), fiyat kazang orani (P/E), piyasa kapitalizasyonu (MCAP)
ve toplam varliklarindaki degisim orani kullaniimigtir. 2010-2020 yillar arasindaki dénemde
Hofstede metodundan yararlanilarak kuzeyde Isveg, Norveg, Finlandiya ve Danimarka'dan
42; giineyde Fransa, ltalya, Ispanya, Portekiz ve Yunanistan'dan 63 firmanin verisi
Thomson Reuters Eikon veri tabanindan elde edilmistir. Calisma sonucunda ESG skoru,
ROA, ROE ve P/E dedisimi bagimsiz dediskenleri ile pay senedi fiyat degisimi bagimii
degiskeni arasinda istatistiksel agidan anlamli bir iliski tespit edilememisgtir. Toplam varliklar
ve piyasa kapitalizasyonu ile gii¢lii, anlamli ve pozitif bir iliski tespit edilmistir.

Anahtar kelimeler: ESG, Pay Senedi Fiyati, Kuzey ve Latin Avrupa
JEL Kodlan: C23, G11, Q01

THE EFFECTS OF ESG AND FINANCIAL RATIOS ON STOCK VALUE: THE NORDIC
AND LATIN EUROPEAN SAMPLE

ABSTRACT

The term Environmental, Social and Governance (ESG) is a relatively new concept in the
financial industry. This study analyzed the relationship between the annual ESG score and
financial ratios of firms and the change in stock prices by using panel data regression
analysis. As financial ratios, return on assets (ROA), return on equity (ROE), price earning
ratio (P/E), market capitalization (MCAP) and the rate of change in total assets are used.
In the period between 2010-2020, 42 from Sweden, Norway, Finland and Denmark in the
north 63 companies from France, Italy, Spain, Portugal and Greece in the south by using
the Hofstede method. As a result of the study, no statistically significant relationship was
found between the independent variables of ESG score, ROA, ROE and P/E change and
the dependent variable of the stock price change. A strong, significant and positive
relationship has been identified with total assets and MCAP.

Keywords: ESG, Stock Price, Nordic and Latin Europe
JEL Codes: C23, G11, Q01
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1. GIRIS
Bu calismanin amaci Kuzey ve Latin Avrupa llkelerinde ¢evre, sosyal ve yonetisim
bilesenlerinden olusan ESG skorundaki ve firma finansal verilerindeki degisimle

pay senedi degerindeki degisim oranlari arasinda istatistiksel agidan pozitif ya da
negatif bir iliski olup olmadigini bulmak; bir iligki varsa gucinu tespit etmektir.

Finans sektoérinde digerlerine oranla daha yeni sayilabilecek olan ESG terimi
hikimetler, firma yoneticileri, yatirrmcilar ve hane halki agisindan giderek 6nem
kazanmaktadir. Ancak gunumuzde yoéneticiler icin temel gérev olan ekonomik
deger yaratma misyonu ile ESG gibi etik konularda mucadeleye odakli sistemler
arasinda bazen catismalar yasanabilmektedir. Bu nedenle ESG skor cesitleri,
dinya genelinde ekonomik deger 6lgcimi bazinda 6énemli bir yer edinmis ve
sirketler icin populer surdurilebilirlik performans gdstergesi olarak ortaya ¢ikmistir.

Bu bolim arastirmanin konusu ile baslamaktadir. Sonrasinda bu konunun amag
ve dnemine deginilecektir. Bélim, arastirmadaki kisitlarin belirlenmesiyle sona
erecektir.

GuUnUmuzde ESG skorlari, firmalarin surddrtlebilirlik performansini élgmek igin
yaygin olarak kabul gdren ve kullanilan bir ara¢ haline gelmigtir. Kiresel
Surdurulebilir Yatirnm Birligi'ne (KSYB) gore yatirimcilar genellikle yatirrm yapmak
istedikleri firmalari belirlemek icin birkag farkh strateji kullanmaktadir. KSYB’ye
go6re, ESG puanlarinin yatirim kararinin temeli olarak kullanimi en ¢ok kullanilan
ikinci stratejidir. ESG puanlari ile sonuglanan surdurilebilirlik calismalarinin etkisini
g6z 6nunde bulundurarak, surdurulebilirlik derecelendirmesinin hem yatirmcilar
hem de firmalar agisindan gok énemli bir rol oynadidi agiktir. Bu nedenle firmanin
surdurdlebilirlik performansi, kurumsal performansi, risk yoénetimi, finansal
performansi, pay senedi getirileri gibi farkli kontrol degiskenlerine sahip ESG
puanlari ile ilgili bircok calisma yapilmistir. (Eccles ve dig., 2014). Bu calismalar,
kurumlar tarafindan yapilan sirddrtlebilirlik performansi ile diger degiskenler
arasindaki iligkiyi bulmayi amaclamisgtir.

Suardurdlebilirlik, ekonominin her alaninda hizli bayimeye tesvik saglayan bir
faktordar. Yatinmcilar, tuketiciler ve hane halki surdurilebilirlige her gegcen gin
daha fazla 6nem vermektedir. Bu nedenle firmalar artik surdirdlebilirlik puanlarini
veya ESG puanlarini halka agiklamak durumunda kalmaktadir (Unruh ve dig.
2016). Bu nedenle, ilgili firmalarin ESG performansi ile pay senedi fiyat degisimi
arasinda belirgin bir iligkinin olmasi beklenmektedir. Teorik olarak, ESG'nin fiyat
istikrarini koruma sansi vardir ancak diger degiskenlerin etki sonucu hipotezi
degistirebilir. Secilen drneklemde bu finansal ve finansal olmayan degiskenler
kullanilarak analiz yapilmistir.

Arastirma Sorulari:

S1: Kuzey Avrupa Ulkelerinde firmalarin ESG ve finansal verilerinin pay senedi
degerine etkisi nedir?

S2: Latin Avrupa Ulkelerinde firmalarin ESG ve finansal verilerinin pay senedi
degerine etkisi nedir?

S3: S1 ve S2 cevaplari arasindaki benzerlik ya da farkliliklar nelerdir?

GCalismada Kuzey ve Latin Avrupa Ulkelerindeki firmalarin 2010-2020 tarihleri
arasindaki pay senedi ve finansal verileri kullaniimigtir. Bu slrecte yasanan
kuresel ya da Ulke capindaki ekonomik, sosyal, politik ve askeri krizler sayisal
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verilerde sapmalara neden olmaktadir. Bu krizlerin yok sayilmasinin mimkin
olmamasi bir kisit olusturmaktadir. Ozellikle piyasa riski goz o©ninde
bulunduruldugunda, firma bazinda herhangi bir finansal, yonetimsel ya da kurum
ici negatif bir gelisme yasanmamasina ragmen sistematik risk kaynakl olarak pay
senedinde dususler gézlemlenebilmektedir.

Calismadaki negatif verilerden dolayi logaritmik veriler kullanilamamig, onun
yerine degisim oranlari kullaniimistir. Bu durum da baska bir kisit teskil etmektedir.

ESG skorunun Olgimuanin 6znel olmasi, skor dlcimi yapan firmalar arasinda
gosterge farkhliklari bulunmasi ESG skorunun adil olarak tespitine engel olmakta
ve ampirik ¢alismalarin sonuglarinda sapmalara neden olmaktadir (Doyle, 2018).

Calismada kullanilan finansal veriler temelde bilango ve gelir tablosu verilerindeki
oranlamalardan ibaret olup, dipnot verilerine ve donemsel getiri etkisine kayitsiz
kalmaktadir.

2. LITERATUR GALISMASI

Bu boélimde pay senedi getirisi, finansal getiri ve risk ile ESG skoru ve
surdurdlebilirlik arasindaki istatistiksel iligkiyi inceleyen aragtirmalara yer
verilmistir. Asagidaki tabloda benzer konularda yapilan diger literatir galismasinin
dzeti verilmistir. lliski yénl yapilan arastirmanin istatistiksel iligkisini ifade
etmektedir. “+” pozitif, “- “negatif; 0 ise notr iliskiyi temsil etmektedir.

Tablo 1. Literatur Calismasi

= Tarih .. lligki
Yazar (Y1) Orneklem Araligi Degiskenler yonii
Hedqvist & isveg ve ingiltere'den Elil?lt skcl)'?" RET, 0.+
Larsson (2020) 150 firma bara/ sl ’
or¢/6z sermaye
Friede ve dig. 2200 literatlr ) ) 0
(2015) calismasi
Clubb ve dig. Yuksek hacimli 2005-  Kurumsal +
(2016) 1000 pay senedi 2015 sabit gelir
Yatirim riskine
Kumar ve dig. . : 2014-  gore )
(2016) DJSIden 157firma 5415 izenlenmis
_ performans
Loof & Stephan  |SVeg: Fransa, 2005-  Riske bagl
(2019) Almanya, 2017 performans 0
Ingiltere, Hollanda
Breedt ve dig. Dinya geneli 2007- )
(2018) 17.000 firma 2018 ESCskoru
, . . . 1994-  MSCI ESG
Kim ve dig. (2014) Dunya geneli 2008 verileri +
Garcia ve dig. 2010-
(2017) BRICS 2012 ESG skoru +
Yuksek ESG skoru 2014-
Callahan (2019) olan 28 portfdy 2018 ESG skoru +
Barnett ve Dunya geneli yatirim

Salomon (2006)  fonlari - SRI, CSP,CFP  +
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Luo ve

Bhattacharya Dinya geneli - CSP, CFP +
(2006)

Schnietz ve . .

Epstein (2005) Dinya geneli - CSP, CFP 0
Goll ve Rasheed . .

(2004) Dunya geneli - CSP, CFP +
Ruf ve dig. (2001) Dunya geneli - CSP, CFP +
Dowell ve dig. Dinya geneli - CSP, CFP +

(2000)

Kulakova (2018) 166 halka acik firma - ES,G o, +
. OMXSPI, OMXCPI, ROA, Tobin'sQ,
'(A‘Zr(])”fg)& Lind OMXHPI, OSEAX'tan ggig- borg/varlik, 0, -
267 firma beta, pay senedi
Galvez & Kuiper S&P500'den 484 2015-  ESG skoru, pay 0
(2020) firma _ 2017 senedi
Engstrom & 145 adet Isveg 2001- ESG, beta, 0+
Martinsson (2020) merkezli sirket 2019 oynaklik '
\?\J}?ﬁ(ﬁ?ﬁf‘n (2019) Diinya geneli gggg Eesr%r”r(rela?r?snsal -
kriterleri
ABD’de bulunan
Cristina A. Baptista sosyal 2002-  ESG skoru, pay
(2019) sorumluluk yatirimi 2017 senedi
yapan sirketler
. _ ESG'ye iligkin
Kar Yee (2014) Hong Kong merkezli 2010 haberler, +
17 sirket 2012 .
pay senedi
isvec’te bulunan
Andersson (2017)  buyik 2006-  ESG skoru, pay 0
CoL 2015 senedi
hacimli sirketler
ESG, ROA, ROE,
Mans-Kemp . . 2002- HBK,
(2014) JSE'den 227firma 55 alfa, toplam hisse 0,-
getirisi
Lundin & i :
Olandersson 303 Isve¢ merkezli 2006- ESG, ROA, ROE, 0
(2019) firma 2013 NROA

Sahut & Pasquini-Descomps (2014) ESG puanlarinin 2007-2011 déneminde
isvigre, ABD ve ingiltere'deki aylik pay senetlerinin getirisini nasil etkiledigini
arastirmigtir. Dogrusal regresyon ile, ABD ve Isvigre'de genel ESG skorundaki
degisimin, gbézlemlenen pay senetleri i¢in agiklayici olmadigini bulunmustur.
Ancak ingiltere'de, genel ESG skorundaki diisiisiin, 2007-2010 dénemindeki aylk
pay senedi fiyatlarinin digusuyle iligkili oldugu tespit edilmigtir. Ayrica gevresel,
sosyal ve yonetisim faktorlerindeki degisimlerin minferit olarak pay senedi fiyatini
az oOlgude etkiledigi bulgusuna ulasiimigtir.

Celik ve dig. (2017) hem portfdy seviyesi analizi hem de firma dlzeyinde yaptiklari
regresyonlarda sirket skorlari (Kurumsal yénetim skorlari, ESG skorlari) ile pay
senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemistir. 2002-2016 yilar1 arasindaki dilimde
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Standard & Poor's 500 Endeksi (S&P500) bunyesindeki tim firmalari érneklem
olarak kullanmistir. Portfdéy dizeyinde analiz sonuglari sirket puanlari ile pay
senedi getirileri arasinda anlamli bir iliski olmadigini gdsterirken; firma diizeyinde
analiz ekonomik, cevresel ve sosyal puanlarin pay senedi getirileri Gzerinde etkili
oldugunu, ancak bu etkilerin 6nemi ve yoninin regresyondaki bagimsiz
degiskenlere bagl olarak farklilik gésterdigini isaret etmektedir.

Hoepner ve dig. (2017) ESG ve pay senedi fiyatinin disis riski arasindaki iligkileri
incelemislerdir. Yazarlar dlinya ¢capinda yaklasik 296 firma icin 2005-2014 dénemi
verilerini incelemistir. Calisma sonucunda yazarlar, ESG'nin daha dusik kismi
momentler ve risk degeri kullanilarak Ol¢ilen portfdy firmalarinda pay senedi
fiyatinin disus riskini azalttigr sonucuna varmiglardir.

Kruusman & Afrooz (2019) Pay senedi yilkselis yonli ani fiyat artiglar (fiyat
sicramalari) ile ESG skor arasinda bir iliski olup olmadigini arastirmiglaridir.
Calismada baltik Ulkelerinden olan isveg, Finlandiya, Danimarka ve Norvec'te
bulunan 105 firma, 2008-2017 yillari arasinda incelenmigtir. Yapilan analizde ESG
skoru ile pay senedi fiyat sigramalari arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iligki
tespit edilememistir.

3. TEORIK KAPSAM

Bu boélimde, arastirma stratejisinin bir aciklamasi ile baslayip ardindan Geert
Hofstede'in  ulusal kultir boyutlar teorisinden yararlanilacaktir. Bolum
Sdrdurulebilir Finans, CSR, ESG, ROA, ROE, P/E, MCAP ve Toplam Varliklar
aciklanarak sonuglandirilacaktir.

Arastirmada konu olarak kullanilacak Ulkeler secilirken Geert Hofstede'’in ulusal
kultur boyutlari teorisinden yararlaniimigtir. Teorinin kapsamina gore kulturler arasi
iletisim cercevesinde alti adet parametre bulunmaktadir:

e Gilg Mesafesi: Astlarin ve Ustlerin arasindaki hiyerarsinin siddetini belirleyen
parametredir. Gucun sosyal yapiya esit dagitihp dagitiimadigini sorgulayan
kuram, glice yakin toplumlarin farklliklari kabullenmeye yatkin oldugunu da
gbstermektedir.

o Belirsizlikten Kaginma kurami: bireylerin yasadiklari belirsiz durumlar
karsisinda verdikleri tepkileri inceleyerek toplumlar hakkinda bir yargiya ulasir.

o Bireyselcilik/Toplumsalcilik: Bireylerin amaclarina binaen toplumsal
yasantiyla ne derecede butunlestiklerini ve bu butinlesmenin kaltar
farkliliklariyla iligkisini ele alan kurama goére, eger sahislar sahsi ¢ikarlari
dogrultusunda hareket ediyorsa bireysel toplum; toplumu gozeterek hareket
ediyorsa toplumsal toplumdur.

e Maskiilen toplum/Feminen toplum: mantik ile veya duygular ile alinan
kararlar toplumun tarinu belirler. Mantik agirlikli alinan kararlarin agirhkh
oldugu toplum maskulen; duygular ile kararlarin alindigi toplumlar feminen
toplumdur.

e Uzun donem/Kisa donem oryantasyon: Toplumlarin hayatlarina zaman
kavramini gozeterek yon vermelerini arastirmaktadir.

o Kisitlamaya karsi1 hosgori: Arastirmalarin devam etmesi ve zaman igerisinde
kiltdrlerin kendi iglerinde gosterdigi farkliliklar dogrultusunda ‘Serbestlige Karsi
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Sinirlama’ olarak adlandirilan kuram bireylerin sergiledikleri davranislarinin

serbestligi Uzerinde durur.

Buna gdre bdlge seciminde Kuzey Avrupa ve Latin Avrupa dlke gruplari
kullaniimistir. Kuzey Avrupa grubuna Norveg eklenmigstir (Gupta ve dig., 2002).
Latin Avrupa grubundan israil ve Isvicre cikarilip, Yunanistan eklenmistir. Bu
bolgelerde yer alan llke segiminde ise Geert Hofstede’in ulusal kaltir boyutlari
teorisinden yararlaniimistir. Asagidaki sekillerde gruplandirilan Ulkelerin puanlari

yer almaktadir (https://www.hofstede-insights.com/, 2020).
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3.1.  Sirdirilebilir Finans ve Kurumsal Sosyal Sorumluluk (CSR)

Sirdurulebilir finans hem musterilerin hem de genel olarak toplumun kalici faydasi
icin gevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) kriterlerini isletme veya yatirim kararlarina
entegre eden her tlrll finansal hizmet anlamina gelir. Bu kavram, is ahlaki sinirlari
cercevesinde davranigsal gelisimi de icerir. Dolayisiyla sirketler yalnizca kar elde
etmeye odaklanmakla kalmayip, toplum igindeki diger faktorleri de g6z dnlinde
bulundurmaldirlar (Soppe, 2004).

CSR ise bir sirketin kendisine, paydaslarina ve halka sosyal olarak hesap verebilir
olmasina yardimci olan, kendi kendini diizenleyen bir is modelidir. Son zamanlarda
ESG kriterleri ve finansal performans arasindaki iligkiyi inceleyen bircok ¢alisma
yapilmis ve mevcut iligkilerin agiklayicilik dizeyi saptanmaya c¢alisiimistir. ESG
skoru ile pay senedi performansi arasindaki iliskiyi inceleyen akademik
arastirmalarla sosyal sorumluluk yatirim portfoyleri ya da fonlar ile arasindaki
inceleyen akademik ¢alismalarin birbiriyle karigtirlmamasi gerekir (Renneboog ve
dig., 2008). ikinci arastirma kategorisinde, ¢alismalar sosyal sorumluluk yatirim
fonlarinin performansini diger fonlarla karsilastirmaktadir.

3.2. Cevresel, Sosyal ve Yonetisim (ESG)
ESG Skorunun Onemi

Firmalarin ESG skoru kavrami itibariyle seffaf, dogru, tarafsiz ve karsilastirilabilir
finansal olmayan bilgileri kamuya ac¢ik platformlarda veya veri saglayici data
sunucularinda sunmasi giinimuzde buyidk énem arz etmektedir. ESG raporlarinin
platformlarda aciklanmasi hem seffafllk hem de paydaslarin bilgi asimetrisini
engellemek icin 6nemlidir. ESG acgiklamalarinin finansal sistemin icinde yer alan
birgok oyuncu i¢in buylk 6nem arz eder. ESG agiklamalarinin finansal sistemde
yaratabilecedi potansiyel faydalar baslica seffaflik saglamasi, bilgi asimetrisini
minimize etmesi, yonetimin performansinda artis saglamasi, yonetim tarafindan
alinan karalarin paylasimini kolaylastirmasi, kurumsal yénetime tesvik etmesi,
denetimde bagimsizhigi arttirmasi, yatirimlarin uzun vadeli agirlik kazanmasini
saglamasi, sermayeye dogrudan ulagmayi kolaylastirmasi, buyime yaratmasi,
getiri ve risk yonetimine olumlu katki saglamasi, kurumsal iletisime katki
saglamasi, marka deg@erine pozitif etki etmesi, diger firmalarla kiyas yapmayi
saglamasi, csr raporlarinin hazirlanmasina vesile olmasi, paydas haklarinin
korunmasina olumlu etki etmesi ve yolsuzlugu 6nlemesi seklinde siralanabilir.

ESG Skoru, Yapisi ve Boyutlari

Asagidaki sekilde gorildigu Uzere ESG genel skorunun 3 temel boyutu
bulunmakta ve bunlarin toplam 10 adet alt kategorisi yer almaktadir. 10 temel
kategorinin skor hesaplamasi ise 6nce mevcut belirlenen firmadan kag firma daha
koth bir degere, kag firma ayni degere sahip bunlarin belirlenmesi sonrasinda
toplamda kag firma bir degere sahip ise ona bdlinmesi ile bulunan rakamdir.
Asagida yer alan formul kullanilarak hesaplama yapilmaktadir (Refinitiv, 2020).

Formil 1. Kategori Skoru

Degere Sahip Firma Say:s:

Daha Kotii Degere Sahip Firma Say:s: + Aym 2

Kategori Skoru =

Degeri Bulunan Toplam Firma Say:s:
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Kombine ESG
Skoru

ESG Tartisma

ESG Skoru

SOSYAL
-isglicti Skoru
-insan Haklari -Toplam 10

Skoru Kategorideki
Puanlar Tek Bir
_-Toplum Skoru Puanda Birlestirilr.
-Urin Sorumlulugu
Skoru

CEVRESEL

-Kaynak Kullanim
Skoru

-Emisyon Skoru
-Yenilik Skoru

YONETISIM
-Yonetim Skoru
-Hissedar Skoru

-CSR Strateji Skoru

Kaynak: Refinitiv, “Environmental, Social and Governance (ESG) Scores from
Refinitiv,” 2020

Sekil 3. ESG Skor Yapisi

ESG genel skorunun dg¢ temel boyutu gevresel, sosyal ve ydnetisim boyutlaridir.
Alt kategoriler ise ¢evresel boyut icin kaynak kullanimi, emisyon ve yenilik, sosyal
boyut i¢in isglcu, insan haklari, toplum ve Urin sorumlulugu ve ydnetisim boyutu
icin ydnetim, hissedar ve CSR stratejisidir. Asagida verilen tabloda alt kategorilerin
boyutlandiriimasi ve tanimlari yer almaktadir:
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Tablo 2. ESG Skoru Temel Boyutlarinda Yer Alan Kategorilerin Tanimlari

Boyut Kategori Tanim
Kaynak Bir firmanin Uretim asamalarinda kullandigi dogal
Kullanim kaynaklarin tasarrufunu saglama performansini
o Skoru yansitir.
0
74 Emisyon Bir firmanin Uretim slreclerinde dogaya yaydigi
E Skoru atiklan
o azaltma konusunda verdigi taahhutleri dlgmektedir.
Yenilik skoru Bir firmanin Gretim asamasinda olusan cevresel
maliyetleri azaltici teknoloji gelistirme yetkinligini
belirtir.
isgiicii Skoru Bir firmanin ¢alisan baglihgi ve ¢alisma
r kosullarindaki refah ve adaleti 6lgcmektedir.
<
5 insan Haklar Bir firmanin temel insan haklari s6zlesmelerine
8 Skoru saygl gosterme konusundaki etkinligini 6lgmektedir.
Toplum Bir firmanin hane halki saghgini
Skoru koruma ve is etigine duyarliligini dlger.
Uriin Bir firmanin Uretim asamasinda
Sorumlulugu . - M agamasinda
musteri ve veri guvenligi yetkinligini dlger.
Skoru
Yonetim Kurumsal ydnetim ilkelerine olan riayetin derecesini
= Skoru Olger.
@ .
[ Hissedar Bir firmanin paydaslarina esit muamele edilmesi
2 skoru etkinligini Slgmektedir.
‘O
> CSR Bir firmanin ekonomik (finansal), sosyal ve gevresel
Stratejisi boyutlarini ginlik karar alma sureglerine entegre
skoru ettigini
bildiren uygulamalari yansitmaktadir.

Kaynak: Refinitiv, “Environmental, Social and Governance (ESG) Scores from
Refinitiv,” 2020

Yukarida yer alan skor tiplerinden farkli ESG Tartigma Skoru (ESG Controversies
Score) ve Kombine ESG Skoru (ESG Combined Score) mevcuttur. ESG tim
skorlar itibariyle firmanin etkisinin olabilecegi finansal olmayan taraftaki tim
faktorleri kapsayacak ve detayl sekilde etkileyecek kadar genis kapsamlidir.

3.3. Pay Senedi Degerlemede Kullanilan Finansal Veriler

En yaygin geleneksel finansal karlilik performans olcutlerinden bazilari olan
(Bernard, 1999) ROE, ROA, P/E, MCAP ve Toplam Varliklar (Total Assets)
calismada finansal veriler olarak secilip her birindeki yillik degisim orani belirlenen
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bélge icindeki Ulke gruplarindaki firmalarin pay senedi degerine etkileri ayri ayri
incelenmistir. Secilen finansal verilerin pay senedi deger etkisine bakilirken her bir
degisken kendi icinde tek basina anlamli bir sonu¢ vermeyecegi dusunilerek
birbirlerini tamamlayici veriler ile sinerji etkisinden yararlaniimaya ¢alisiimistir.

Aktif Karlihgi (ROA)

Firmalarin toplam varliklarinin ylzde ka¢ oraninda karhlik goésterdigini dlgen
finansal yonetim karlilik rasyosudur. Bu rasyo varliklarin deger kazanma gicunin
firma aktiflerine ne derecede etkin ve basarili yansidigini da gésterir.

Firmalarda ROA, genellikle faiz gideri ve vergilerden sonra toplam varliklarin getiri
oranini 6lgmek igin bir arag¢ olarak kullanihr (Brigham, 2001). Calismada kullanilan
ROA finansal 6lgim parametresinin hesaplama formulli asagida yer almaktadir
(Damodaran, 2012).

Formiil 2. Aktif Karliigi (ROA)

Net kar

ROA =
Toplam varliklar

Ozkaynak Karhihg: (ROE)

ROE, firmalarin net karinin ézkaynaklarina bélinerek, kar saglamada ne kadar
verimli oldugunu dlgmek amaciyla hesaplanir. ROE’'nin pay senedine etkisini
degerlendirirken en blyulk handikaplardan bir tanesi sirketin fikri mulkiyet ve marka
bilinirligi gibi maddi olmayan varliklarinin hesaplama diginda tutulmasidir.
Calismada bu dezavantaj etkisini minimize etmek amaciyla ESG skoru pay senedi
degeri iligkisine bakilarak, maddi olmayan varliklarin degeri élgime eklenmigtir.
ROE finansal karlihk performans olgitind hesaplama formill asagida yer
almaktadir.

Formiil 3. Ozkaynak Karliligi (ROE)
Net kar

ROE = ———
Ozsermaye
Fiyat Kazan¢ Orani (P/E)
P/E firmanin pay fiyati ve HBK’s1yla alakalidir. Bu oranin yuksek ¢ikmasi firma pay
degerinin ylksek fiyatlandigi ve olmasi gereken degerden fazla oldugu anlamina
gelir. Ayni sekilde disik olmasi ise firmanin pay senedi dederinin olmasi
gerektiginden dusuk yani ucuz oldugunu gosterir. Paydaya yazilacak deger soz

konusu oldugundan sadece kazanci pozitif olan firmalar igin hesaplanabilir.
FormdlU asagidaki sekildedir:

Formul 4. Fiyat Kazang¢ Orani (P/E)

Pay senedinin piyasa degeri
P/E = y pLy g
HBK

Piyasa Kapitalizasyonu (MCAP)

Firma degerinin pay senedi fiyati Gzerinden hesaplanmasina yonelik kullanilan bir
gostergedir. Buyuk 6lgekli (10 milyar Gzeri), orta dlgekli (2 milyar, 5 milyar arasi) ve
kiguk 6lgekli (300 milyon, 2 milyar arasi) olarak siniflandiriir. Formult agagidaki
gibidir:
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Formiil 5. Piyasa Kapitalizasyonu (MCAP)
MCAP = Pay senedi fiyati X Dolasimdaki pay sayist
Toplam Varliklar (Total Assets)

Firmanin varlik miktari, firmanin olgek buyuklugunun gorialmesi icin eklenmis bir
bagimsiz degiskendir. Firmanin sahip oldugu nakit ve nakit benzeri varliklarin,
menkul degerlerin, alacaklarin, stoklar ile geri kalan menkullerin toplamina esittir.

4. ARASTIRMA VERILERI, YONTEM VE BULGULAR

Bu boélimde yapilan calismada kullanilan veriler hakkinda bilgiler paylasilacak
olup, kullanilan metot temel hatlariyla anlatilacaktir. Daha sonrasinda izlenilen
asamalar ve bulgular sunulacak ve son olarak da panel regresyon analizi ve
sonugclari eklenecektir.

4.1. Anakitle, Orneklem ve Veri Toplama Siireci

Arastirmada kullanilan 6rneklem, Kkarsilastirma yapilacagi igin iki grupta
adlandinimistir: Kuzey Avrupa ve Latin Avrupa. Kuzey Avrupa grubunda bulunan
tilkeler: Danimarka, Finlandiya, Norveg ve isvec'tir. Latin Avrupa grubu iilkeleri ise:
Fransa, ispanya, italya, Portekiz ve Yunanistan’dir. Thompson Reuters Eikon veri
tabani kullanilarak elde edilen veri setinde, bahsi gegen 9 llke icin 2010-2020
yillari arasinda yapilan yillik taramada pay senedi fiyati, ESG skoru, ROE, ROA,
P/E, MCAP ve Toplam varlik parametrelerinde hic¢ eksik bilgi bulunmayan kamu ve
Ozel sektor firmalari secilmistir. Toplamda Kuzey Avrupa grubunda 42, Latin
Avrupa grubunda 63 firmadan olusan bir 6rneklem elde edilmigtir.

4.2. Arastirma Yontemi

Calismada panel veri regresyon modeli kullaniimistir. Yillik veriler baz alinmis
olup, regresyon modelinde bozulmalara sebep olmamasi agisindan negatif veriler
degisim orani kullanilarak yok edilmistir. Arastirma Kisitlari bagliginda da belirtildigi
Uzere daha kesin sonug veren logaritmik veriler, negatif veri bulunmasindan dolayi
c¢alismada kullanilamamistir.

4.2.1. Panel Veri Regresyon Modeli

Panel veri regresyon modeli yatay kesitten elde edilen gézlemlerin belirlenmis bir
doénem araliginda birlestiriimesidir (Baltagi, 2001). Bu sekilde sadece yatay kesit
veya sadece zaman serilerinde gdzlemlenemeyen etkileri birlikte tespit edebilme
imkani saglamaktadir (Tatoglu, 2013).

Panel veri, cok sayida datayla is yapma, ¢cok sayida gozlem saglama, daha serbest
¢alisma, verilerdeki heterojenligi ele alma ile birim ve zaman faktdrlerinin kiimulatif
analizinin yapilabilmesi seklinde avantajlari vardir (Baltagi, 2001). Calismamizda
bu avantajlardan dolay! panel veri regresyon analizi kullaniimaktadir. Ek olarak
arastirmada paket program olarak EViews 11 Lite kullaniimistir.

Arastirmada kullanilacak model su sekildedir:
Formiul 6: Panel Regresyon Modeli
Y= a + B1X1it+ p2X2it+ B3X3it+ B4X4it+ B5X5it+ BEX6it+ uit
Formiulde;
Y: Bagimli degisken olarak kullanilan pay senedi fiyat degisimidir.
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a: Sabit katsayidir. Bagimsiz degiskenler ve hata sayisinin sifir olmasi halinde
Bagimlh degiskeni aciklayacak olan terimdir.

B1X1it: Birinci bagimsiz deg@isken firmalarin ESG skorunun yillara gére degisimidir.
B2X2it: ikinci bagimsiz degisken firmalarin ROA verisinin yillara gére degisimidir.
B3X3it: Uclinci bagimsiz degisken firmalarin ROE verisinin yillara gdre
degisimidir.

B4X4it: Dordinci bagimsiz degisken firmalarin P/E verisinin yillara gore
degisimidir.

B5X5it: Besinci bagimsiz degisken
blyUkliklerinin yillara gére degisimidir.

firmalarin (MCAP) piyasa degeri

B6X6it: Altinci bagimsiz degisken firmalarin varliklarinin toplam buyukltklerinin
yillara gére degisimidir.

uit: Hata terimidir.

4.3. Arastirma Bulgulan

Calismada iki ulke grubu veri setine Hausman Testi ve Likelihood Rasyosu
uygulandiktan sonra tesadufi etkiler modelininin panel veri analizinde daha dogru
model oldugu kararina variimistir. Kuzey Avrupa bolgesinde segilen 4 Ulke iginde
yer alan ve veri setinde bulunan 42 firmanin finansal performans verilerinin pay
senedi degeri etkisine ait yapilan ve tesadifi etkiler modeli kullanilan panel
regresyon analizi 6zet istatistik verileri asagidaki tabloda verilmistir:

Tablo 3. Kuzey Avrupa Ulkeleri Tesaddifi Etkiler Modeli 1. Analizi

Degiskenler Katsayi Std. Hata T-istatistik Olasilik

C 0.019656 0.005718 3437377  0.0006

ESG -0.018506 0.021636 -0.855351 0.3928

ROA -0.001013 0.001199 -0.844587 0.3988

ROE 0.003808 0.002814 1353108 0.1767

P E -7.66E-06 0.000173 -0.044170 0.9648

MCAP 0.883021 0.009595 9202543  0.0000

ASSETS -0.059869 0.010281 -5823565  0.0000
R? 0.950412 F-Istatistik 1453422
Diizenlenmis R*> 0.949758 Olasilik(F-istatistik) 0.000000

Tabloda yer alan panel veri regresyonunda tesadufi etkiler modeli kullaniimistir.
2010-2020 yillari arasi 11 seneyi kapsayan yillik veriler kullaniimigtir. Modelde 42
firma ve 462 gdzlem bulunmaktadir. Veri setinde bagimli degisken pay senedi fiyati
degisimi, bagimsiz degiskenler ise ESG skoru, ROA, ROE, P/E, MCAP ve Total
Assets verilerindeki deger degisimleridir. Modelde sonug olarak F test istatistigi ve
olasilik degerleri; modelin genel olarak anlamli, R? degderi ise bagimsiz
degiskenlerin bagimh degiskeni agiklama gliciiniin yiksek ve %95,04 (R*>0,95)
oldugunu gostermektedir. Bagimsiz degigkenlere ait t-istatistikleri ve olasilik
degerleri incelendiginde ise MCAP ve Toplam varlik verisinin %10 anlamlilik
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dizeyinde anlamh oldugu gorilmektedir. P/E, ROA, ROE ve ESG skor
degdisimlerinin t-istatistikleri ve olasilik degerlerini inceledigimizde ise %10
anlamhlik dizeyinin Ustiinde c¢ikip bagimli degiskene etki baglaminda anlamsiz
oldugu goérulmektedir

istatistiki acidan modelin daha anlamli olabilmesi icin anlamsiz sonug veren
bagimsiz degiskenler en anlamsiz sonug verenden baslanarak ¢ikartilip 2.bir panel
veri analizi tesadufi etkiler modeli uygulanarak yapilmigtir.

Tablo 4. Kuzey Avrupa Ulkeleri Tesadiifi Etkiler Modeli Veri Seti 2. Analizi

Degiskenler Katsayi Std. Hata T-Istatistik Olasilik

C 0.019502 0.005399 3612092 0.0003

MCAP 0.883350 0.009473 9324999 0.0000

ASSETS -0.059941 0.010217 -5866981 0.0000
R2 0.950898 F-istatistik 4351172

Diizenlenmis R? 0.949680 Olasilik(F-istatistik) 0.000000

Tabloda yer alan F test istatistigi ve olasilik degerleri; modelin genel olarak anlamli,
R? degeri ise bagimsiz degiskenlerin bagiml degiskeni agiklama giiclinin yiksek
ve %95,08 (R?>0,95) oldugunu gostermektedir. Bagimsiz degiskenlere ait t-
istatistikleri ve olasilik de@erleri incelendiginde ise MCAP ve Toplam varlik verisinin
%10 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu gértlmektedir. Model sonuglarina gére
pay senedi fiyat degisiminde %1’lik bir artigin sirketin piyasa degeri (MCAP)
Uzerinde %88’lik bir artisa sebep olmaktadir. Pay senedi fiyatindaki %1’lik artis
sirketin toplam varliklari Gzerinde %5,9’luk bir azalisa sebebiyet vermektedir.

Latin Avrupa bdlgesinde secilen 5 Ulke icinde yer alan ve veri setinde bulunan 63
firmanin finansal performans verilerinin pay senedi dederi etkisine ait yapilan ve
tesadufi etkiler modeli kullanilan panel regresyon analizi 6zet istatistik verileri
asagidaki tabloda verilmigtir:

Tablo 5. Latin Avrupa Ulkeleri Tesadiifi Etkiler Modeli 1. Analizi

Degiskenler Katsayi Std. Hata T-istatistik Olasilik

C 0.013799 0.003356 4111592  0.0000

ESG -0.000396 0.004153 -0.095330 0.9241

ROA 0.000198 0.000850 0.233015 0.8158

ROE 0.000588 0.001801 0.326274 0.7443

P E 0.000192 0.000138 1390193 0.1649

MCAP 0.907966 0.009768 9295481  0.0000

ASSETS -0.165159 0.011312 -1460036 0.0000
R? 0.926544 F-istatistik 1442145
Diizenlenmis R?> 0.925901 Olasilik(F-istatistik) 0.000000
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Tabloda yer alan panel veri regresyonunda tesadufi etkiler modeli kullanilimistir.
2010-2020 yillari arasi 11 seneyi kapsayan yillik veriler kullaniimistir. Modelde 63
firma ve 693 gdzlem bulunmaktadir. Veri setinde bagimli degisken pay senedi fiyati
degisimi, bagimsiz degiskenler ise ESG skoru, ROA, ROE, P/E, MCAP ve Total
Asset verilerindeki deger degisimleridir. Modelde sonug olarak F test istatistigi ve
olasilik degerleri; modelin genel olarak anlamli, R?degeri ise bagimsiz
degiskenlerin bagimh degiskeni agiklama glcinin yiksek ve %92,65 (R?>0,90)
oldugunu goéstermektedir. Bagimsiz degiskenlere ait t-istatistikleri ve olasilik
degerleri incelendiginde ise MCAP ve Toplam varlik verisinin %10 anlamhlik
dizeyinde anlamh oldugu goérilmektedir. P/E, ROA, ROE ve ESG skor
degisimlerinin t-istatistikleri ve olasilik degerlerini inceledigimizde ise %10
anlamhlik dizeyinin Ustiinde c¢ikip bagimli degiskene etki baglaminda anlamsiz
oldugu gérulmektedir

istatistiki agidan modelin daha anlamli olabilmesi icin anlamsiz sonug veren
bagimsiz degiskenler en anlamsiz sonug verenden baslanarak ¢ikartilip 2.bir panel
veri analizi tesadufi etkiler modeli uygulanarak yapilmistir.

Tablo 6. Latin Avrupa Ulkeleri Tesadufi Etkiler Modeli Veri Seti 2.Analizi

Degiskenler Katsayi Std. Hata T-Istatistik Olasilik

C 0.013744 0.003343 4111104 0.0000

MCAP 0.908774 0.009731 9338789  0.0000

ASSETS -0.165377 0.011254 -1469467 0.0000
R? 0.926369 F-istatistik 4340504

Diizenlenmis R?> 0.926155 Olasilik(F-istatistik) 0.000000

Tabloda yer alan F test istatistigi ve olasilik degerleri; modelin genel olarak anlamli,
R? degeri ise bagimsiz degiskenlerin bagimh degiskeni agiklama giiclinin yiksek
ve %92,63 (R?>0,90) oldugunu gostermektedir. Bagimsiz degiskenlere ait t-
istatistikleri ve olasilik degerleri incelendiginde ise MCAP ve Toplam varlik verisinin
%10 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu gértlmektedir. Model sonuglarina gére
pay senedi fiyat degisiminde %1’lik bir artigin sirketin piyasa degeri (MCAP)
Uzerinde %90,8’lik bir artisa sebep olmaktadir. Pay senedi fiyatindaki %1’lik artis
sirketin toplam varliklari Gzerinde %16,5’lik bir azaliga sebebiyet vermektedir.

4.4. Kuzey Avrupa ve Latin Avrupa Orneklemlerinin Panel Veri
Regresyonu Analiz Sonuglarinin Karsilastiriimasi

Kuzey Avrupa ve Latin Avrupa o6rnekleminde yapilan panel veri regresyonu
analizine gdre yaklasik olarak ayni sonuglar elde edilmistir. iki bolge igin yapilan
panel veri regresyonu analizinin ¢alisma sonuclarinda bagimsiz degiskenlerin
bagimh degiskeni acgiklama giicii olarak adlandirlan R? degeri R?> (>0,90)
seklindedir. Bu deger her iki modelin aciklayicilik ve tutarlilik oranin yuksek
olduguna isaret etmektedir. F test istatistigi ve olasilik degerleri her iki modelin
genel olarak anlaml oldugunu gostermektedir.

Yaplilan iki analizde de pay senedi fiyat degisimi bagiml degiskeni ile ESG skoru,
ROA, ROE ve P/E degisimi bagimsiz degiskenleri arasinda istatistiksel agidan
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anlaml bir iligki tespit edilememistir. Ancak Piyasa kapitalizasyonu ve toplam varlik
degisimi bagimsiz degiskenleri ile pay senedi fiyat degisimi bagimli degiskeni
arasinda gucla, anlaml bir iliski gézlemlenmistir. Anlamsiz bagimsiz degiskenlerin
regresyon analizinden (en anlamsizdan baglayarak) ¢ikartiimasi ile yapilan 2. test
sonuglarinda gozle gorulur bir farklilik gézlenmemisgtir.

ESG skorunun kulturel boyutlari g6z 6nudne alindiginda yatirim kararlarini
etkilemede her ne kadar anlamsiz oldugu tespit edilse de bu anlamsizlik Latin
Avrupa 6rnekleminde daha fazladir. Ayni sekilde toplam varlik ve 6zkaynak karliligi
oranlari da Kuzey Avrupa oOrnekleminde daha az anlamsizdir. Ancak piyasa
kapitalizasyonu ve toplam varlik dediskenlerine bakildiginda Kuzey Avrupa ve
Latin Avrupa &rneklemlerinin ikisinde de neredeyse ayni oranda istatistiksel
anlamhlik elde edilmistir.

5. SONUG VE DEGERLENDIRME

Tdm zamanlarda pay senedi fiyatlarina etki eden degiskenler ve bu degiskenlerin
piyasaya etki guicl, hem piyasada fiyat degisikliklerinden kéar elde etmeye calisan
spekilatérler hem akademisyenler hem de ekonomi politikalarini belirlemek
isteyen kamu yoneticileri tarafindan tespit edilmeye calisiimistir. Bu sekilde
onceden bilinebilen finansal ve finansal olmayan degiskenler sayesinde pay senedi
hareketlerinin yoni de ©6nceden tahmin edilebilecektir. Spekulatorler énceden
yurittikleri tahminler sayesinde piyasayi fiyatlayabilecek, kamu yoneticileri de
ekonomi politikalarini 6nceden belirleyebileceklerdir. Akademisyenler ise bu yonde
calismalarini surdurebileceklerdir.

Calismada pay senedi fiyat degisimi ile ESG skoru ve finansal veriler (ROA, ROE,
P/E, MCAP, Total Asset) arasinda istatistiksel agidan anlamli bir iligki olup
olmadigi Kuzey ve Latin Avrupa bodlgesinde yer alan ulkelerde segilen firma
ornekleminde 2010-2020 yillari arasi yillik veriler kullanilarak panel veri regresyon
analizi ile test edilmigtir.

Calismada oncelikle iki bolge érneklemi icin etki modeli se¢imi yapilmadan panel
veri regresyon analizi yapilmistir. Sonrasinda en tutarl sonuglari verecek modelin
secilebilmesi icin her iki érnekleme Hausman testi ve Likelihood Rasyo analizi
yapiimisgtir. BOylece tesadufi etkiler modeli ile sabit etkili model arasinda uygun
olan tespit edilmeye calisiimistir. Elde edilen bulgular, tesadfi etkiler modelinin
her iki érneklemde kullaniimasinin daha anlamli sonuglar verecedine isaret
etmistir. Sonrasinda her iki drneklem igin tesadUfi etkiler modeli kullanilarak 2. bir
panel veri regresyon analizi yapilmistir. Ayrica tesadifi etkiler modeli iki 6rneklem
icinde kullanilirken yatay kesit bagimlihg testi yapilip pozitif bir sonu¢ elde
edilmigtir.

Yapilan iki calismada da tesadlifi etkiler modeli analizi secilerek yapilan 2. analizin
sonuglari g6z 6éniinde bulunduruldugunda ESG skoru, ROA, ROE ve P/E degisimi
bagimsiz degiskenleri ile pay senedi fiyat degisimi bagimh degiskeni arasinda
istatistiksel agidan anlamli bir iliski tespit edilememigtir. Bu nedenle anlamsiz
bagimsiz degiskenler regresyon analizinden (en anlamsizdan bagslayarak)
cikartilmistir ve tekrardan panel veri regresyon analizi yapiimistir. Kalan bagimsiz
degiskenler piyasa kapitalizasyonu ve toplam varliklar ile yapilan test sonucunda
da gugla anlamli bir iligki tespit edilmigtir.

Arastirma sonuglarina goére iki 6rneklem igcinde ESG skoru ile pay senedi fiyati
arasinda istatistiksel agidan anlamli bir sonu¢ elde edilememistir. Pay senedi
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fiyatini dogrudan etkileyen kiresel ya da Ulke ¢capinda ekonomik, sosyal, politik ve
askeri krizler bu sonuglarin elde edilmesinde pay sahibidir. Pay senedi fiyat
degisimi sadece finansal veya finansal olmayan veriler disinda spekulatif
hareketler ile bircok degisime ugramistir. Halbuki ESG skoru herhangi bir
digsalliktan etkilenmeyen, finansal olmayan bir gostergedir. Ayni sekilde ROA,
ROE, P/E finansal verileri ile pay senedi fiyat degisimi arasinda da anlaml bir iligki
tespit edilememistir. Ancak piyasa kapitalizasyonu ve toplam varliklar finansal
verileri ile pay senedi fiyat degisim arasinda anlamli, gli¢li pozitif bir iliski tespit
edilmigtir.
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oz

Covid-19'un yarattigi salgin beraberinde kiiresel bir ekonomik krizi getirmigtir. Tiirkiye'de
mart ayindan bu yana etkisini gésteren kriz ile ekonomik faaliyetler sekteye ugramig, dig
ticaret, turizm ve i¢ talep kanallari zarar gériirken etkiler nisan itibariyle tiim ekonomiye ve
sermaye piyasalarina da yansimigtir. Yabanci yatirimcilarin llkeden c¢ekilmesi ile tahvil
piyasalarinda likidite sorunu basrol oynamig ve hisse senetlerinde diiglisler yagsanmaya
baslamistir. Covid-19’un sermaye piyasalarina olan etkileri pandeminin siiresine bagli
olarak negatif durgunluklara yol agmistir. Bu c¢alismanin amaci Covid-19°'un sermaye
piyasalarina olan etkilerini incelemektir. Bu bakimdan finans literatiiriindeki c¢alismalar
taranmis ve yorumlanmistir. Arastirmanin sonuglarinda Covid-19°un sermaye piyasalarina
olan etkilerinden ve énerilerden bahsedilerek mevcut duruma iligkin degerlendirmelere yer
verilmigtir.
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IMPACT OF COVID-19 ON CAPITAL MARKETS

ABSTRACT

The outbreak of Covid-19 brought with it a global economic crisis. The April March
economic activity in Turkey has been disrupted by the crisis, while Foreign Trade, Tourism
and domestic demand channels have been damaged, and the effects have been reflected
in the entire economy and capital markets. With the withdrawal of foreign investors from
the country, the liquidity problem played a leading role in the bond markets and stocks
began to suffer declines. The effects of Covid-19 on capital markets have led to negative
recessions due to the duration of the pandemic. The aim of this study is to examine the
effects of Covid-19 on capital markets. In this respect, studies in finance literature have
been scanned and interpreted. The results of the study mentioned the impact of Covid-19
on capital markets and the recommendations and included assessments of the current
situation.
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1. GIRIS

Sermaye piyasasi 20. yy’ ikinci ¢eyreginden bu yana butiin diinyada ivmelenen bir
gelisme kaydetmistir. Gelismekte olan ekonomik degerlerin nakit gereksinimlerinin
ana kaynagi olarak ulkelerin Uretim organlarinin sanayilesmesinde bir tir lider
haline gelmigtir. Globallesen dinyada farkli Glkelerin gelismelerinin, ekonomik
anlamda pozitife gitmelerinin ve en ©6nemli sonuglarindan biri olan
bagimsizliklarinin ana belirleyicisi olmustur. Ginimizde sermaye piyasalarinin
gelistirdigi unsurlar sadece Ulke ekonomisinin gereksinimi olan kaynagi saglamak
icin degildir. Bu unsurlar ayni zamanda daha nitelikli, daha genis ¢apli ekonomik
gOstergelere sahip olan ve risk grubunun disidk oldugu Ulkelere de efektif bir
bicimde kaynak aktarimi saglayip, o Ulkelere gelisimleri icin elde etmeleri gereken
ekonomik performansi saglamaktadir. Buna karsilik ekonomik gelisme sinirlarina
ulasamayan Ulkeleri bir anda terk ederek onlari ekonomik krize de striklemektedir.

21.Ylzylla globallesmeye giren sermaye piyasalari gin gectikce daha fazla
birbirlerine entegre hale gelmistir. Bu gelismeler neticesinde ge¢gmis zamandaki
bircok sermaye piyasasinin yerine, belirli sayida, ¢ok daha etkili ve ¢ok daha likit
bir piyasanin gececegini séylemek bir tahmin veya kehanet sayllmayacaktir. Bahsi
gecgen piyasalarin icerisinde Tuarkiye bakimindan en énemli olani hi¢ kuskusuz
Avrupa Birligi piyasasidir. Avrupa Birligi'nin kurulug asamasinda imzalanan
antlasma, Uye Ulkelerin birbirleri arasindaki ve Gye ulkeler ile diger Ulke piyasalari
arasinda ki sermayenin serbest dolasimini engelleyici sebepler barindiran her tarla
etmenin kaldiriimasini dngoérmektedir.

COVID-19’ un global anlamdaki tesirleri gagimizin yalnizca bilim dinyasinin degil
ayni zamanda siyaset dlnyasinin, medyanin ve kamunun da ana giindem konusu
olmustur. COVID-19 virlsunin sebep oldugu sagliksal rahatsizliklarin beraberinde
ilk olarak ekonomik sarsintilar olmak Uzere sosyal, toplumsal ve psikolojik
sarsintilara neden olmus ve COVID-19 ¢ok yonli bir pandemi haline barinmustar.
Virtsin finansal piyasalar zerindeki daraltici tesiri en kiglkten en biyige butin
sektorlerde varligini hissettirmis, tim ekonomik piyasalari ve sektdor karar
vericilerini  dogrudan etkilemigtir. Olusan pandemik duruma kargi dunya
piyasalarinda genisletici nakit ve genisletici finansman  politikalari
uygulanmaktadir. Pandemiyle micadele konusunda bazi ekonomiler savas
ekonomisi uygulamalarini gundemlerine almig, bazilari ise 1920’lerin sonunda
yasanan Buyuk Buhran’i hatirlatmis, baska ekonomik gevreler ise diger yasanan
salgin, savas ve ekonomik krizlerle bir alakasi olmadigini ve COVID-19 déneminin
kendine 6zgu politika ihtiyaclarinin oldugunu séylemislerdir (Botta vd., 2020). Bu
ortak motivasyonun ana kaynaginin ¢ onemli yonune dayandiriimaktadir. Bu
nedenler; sokun harici olmasi, basta Avrupa bdlgesi ve neredeyse butin dinya
piyasalarini etkileyen bir kriz olmasi ve arz ve talep krizlerinin birlesik bir
kompozisyonunun yansimasidir (Botta vd., 2020).

COVID-19 igin yurattlen énleme g¢alismalari 6zellikle genisletici finans politiklarini
yodun bir bicimde ortaya koymaktadir. Basta 6zel sektortin fon ve isglici yapisinin
zarar gormemesine yonelik atilan adimlar, sosyal yardimlarla beraber aileler igin
maddi ve manevi destekleyici programlar da boélge ayrimi yapilmamaktadir.
Seyahat kisittamalari, kisitli bir sureyle hizmetlerine ara verilen magaza/AVM'ler,
sirketlerin hizmete ve Uretime ara vermeleri, sokaga gikma yasaklari vb. ana ihtiyag
yasaklamalarin etkisiyle uygulanmasi zorunlu hale gelen genigletici maliye
uygulamalarinin kisa ve uzun dénemdeki analizleri su sekilde siralanabilir (Loayza
ve Pennings, 2020):

51



istanbul Ticaret Universitesi Girisimcilik Dergisi (e-ISSN: 2717-7416) Yil:4 Sayi:7 Bahar 2020/1 s.50-66

» Kisa vadeli iktisadi politikalarin temel ¢ikis noktalari sosyal yardim
politikalarini glclendirmek ve salgindan etkilenen isletmelere acil
finansman destegi olmustur. Bir baska ifade ile temel hedef noktasi hane
halklari ve firma sektoérleri olmustur. Bu noktadaki temel motivasyon iktisadi
faaliyet diizeyini canlandirmaktan ziyade issizlik ve iflaslarin 6niine gegmek
olmustur.

* Orta vadeli politikalar ise parasal ve mali tesvik uygulamalari ile 6zellikle
kamu hizmetlerinin surekliligini saglamak, sektorel destek paketleri sunmak
ve kurtarma tedbirlerine yénelik adimlar atmaktir.

Dinyanin yasadigi en buyuk krizlerden biri haline gelen COVID-19'un neden
oldugu pandemi, Turkiye’de de hem ekonomik hem saglik acisindan 6nlem
alinmasini kaginilmaz hale getirmistir. Bu 6nleyici davranislar, salginin halk saghgi
acisindan etkilerini minimuma indirmek oldugu kadar kisi ve kurumlarin ticari
hayatlarina negatif etkileri de hafifletmek amaciyla uygulanmaktadir. Sermaye
Piyasasi Kanunu etrafinda toplanmig olan firmalar ve bahsi gegen firmalarla bir is
iliskisinde bulunan sahislara yonelik olarak SPK’nin bunun gibi olaylarda ortaya
koyabilecegi kararlarin yakin takibi biytik 6énem teskil etmektedir. SPK’'nin 11.15.1
numarali Ozel Durumlar Tebligi geredi, bahsi gegen bu sirketler icin Kamuoyu
Aydinlatma Platformu’na ait finansgilarin yatinmlarindaki kararlarin etkilenmesi
yonundeki islemlerin duyurulmasi ve Covid-19 nedeniyle olusan gelismelerin
bildiriimesi gerekli bir durumdur.

Bu bilgiler 1s1ginda pandemi nedeniyle birden fazla firma ve sirket faaliyetlerini
durdurmus ya da kapasite azaltarak, evden calisma veya vardiya sistemini
getirmisler ve pandemi déneminde is akisini saglamaya c¢alismiglardir. Sermaye
piyasalarinda islem gdren batin firmalar karsi karsiya kaldiklari bu zor sireg birgok
mali ve hukuki sorumlulugu saglamada engel olmaktadir. Bu dogrultuda Sermaye
Piyasalari Kurulu, yapmis oldugu duyurular ve almis oldugu kararlarla beraber
sermaye piyasalarinda islem goéren kisi ve kurumlarin pandemi sidrecini en az
zararla gecirmeleri icin gerekli adimlari atmistir.

Bu calismanin amaci sermaye piyasalarinin dénemsel degisimleri ve iginde
bulunulan pandemi surecinin de etkileri ile Covid-19'un sermaye piyasalari
Uzerindeki etkilerini ele almaktir.

Aragtirma kapsaminda SPK, Statista, TCMB, TSKB, TURMOB gibi yayinlanan
raporlarin verileri Uzerinden ilerlenmis, Covid-19’un etkilerinin arastirildig: literatr
taramasi yapilarak, Covid-19 hakkinda genel bilgilere, sermaye piyasalarina olan
etkilerine, SPK’nin aldigi tedbirlere yer verilirken son olarak alinmasi gereken
tedbir ve politikalar bazinda dnerilere yer verilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Pandemi halini almis olan yeni koronavirlis, ekonomi ve finans alanlarinda da
etkilerini gostermistir. Piyasalarda hissedilen ani ve hizli disusler, Mart ve Nisan
2020 aylarindan bu yana bu konunun ekonomi literatirinde arastiriimalar
yapilmasina neden olmustur. ilk olarak insan saghgini etkileyen bir hastalik oldugu
icin saglik sektorinde ve genellikle tipgilarin yaptigi arastirmalara sire igerisinde,
finans, ekonomi ve farkli sektorlerde takip etmigtir.

Danimarka bdlgesindeki tiketici bireyler lizerinde yapilan bir arastirmaya gore,
Danimarka bankalarindaki islem seviyesindeki musteri verileri incelenmistir.
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Calisma analizleri batin kart harcamalarinin %25 azaldigini ve bu negatif duruma
kisitlanan mal ve hizmetlerin oldugunu goézlemlemigtir (Andersen vd, 2020).

8-9 Nisan 2020 tarihinde yeni koronavirlis vaka ve vefatlarinin ABD piyasalarina
etkisi Uzerine yapilan ¢alismalarda, GARCH model verileri, ABD'deki COVID-19
hastasi ve vefat eden kisi sayilarinin ABD piyasasini ¢ok etkilemedigini, lakin
italya, ispanya, ingiltere ve iran gibi llkelerde ki vefat ve hasta sayilarinin ABD
piyasalarini etkiledigini géstermistir (Onali, 2020).

Baker, Bloom vd. (2020), borsa piyasalarinin oynakligi, ekonominin uzun vadedeki
belirsizligi ve is¢i piyasalari bazinda COVID-19’un ABD ekonomisine genis ¢apli
etkilerini incelemistir. ABD bu senenin son ¢eyregini kapsayan slre¢ neticesinde
yaklasik olarak %11-20 arasinda bir kiglime ile karsi karsiya kalabilecegi ve
ortaya c¢ikan kidgulmenin blyik bir kismi COVID-19 sebebiyle ortaya c¢ikan
belirsizligin bir Grind oldugunu vurgulamistir.

20 Ocak — 7 Nisan 2020 dénemi arasinda COVID-19’un Cin borsalarina etkisini
arastirmistir. Yapilan analizler neticesinde elde edilen bulgular COVID-19
doéneminin pay Ucretlerinde blyuk farkhliklara sebep oldugu gézlemlenmistir (Yan,
2020).

10 Ocak 2020 ve 16 Mart 2020 dénemlerinde, Covid-19'un Cin borsasi icin pay
getirilerindeki vaka ve 6lum oranlarinin gundelik degisimleriyle negatif yonli oldugu
saptanmistir (Al-Awadhi vd., 2020).

iktisadi faaliyet diizeyleri, arz ve talep, tedarik zincirleri, ticaret diizeyleri, yatirm
dizeyleri, fiyatlar genel duzeyi, déviz kurlari, finansal istikrar ve risk unsurlari
Uzerinde meydana gelen degisimleri incelemistir (Barua, 2020).

De Espana (2020), karantina gunlerinin ve ekonomik soklarin surekliligini
arastirmak amaci ile ispanya ekonomisindeki ¢ikti kayiplari ve ekonomik etkiler
Uzerinden farkli senaryolar kurgulamistir. ispanya ekonomisinin 2020’de
daralacagi, bu daralmanin belirsizliklere karsi hassas oldugu ifade etmistir.
COVID-19un kisa vadede 6zellikle isguclu piyasalarini énemli dlglide etkiledigi,
yeni gelismelerin ve belirsizliklerin boyutlarinin elde edilen bulgularin yeniden
yorumlanmasini zorunlu kilacagi vurgulamigtir.

Liu vd. (2020) yaptiklari arastirmada 21 Ulkenin borsalari tUstlinden Covid-19’un
borsalara yonelik etkisini incelemigler ve Covid-19’un Ullke ve bdlgesel bazdaki
borsalari olumsuz sekillerde etkilemekte oldugunu saptamiglardir. Ayrica ¢alisma
sonuglarinda Asya ulkeleri icin borsalarin salgina yoénelik tepki hizi ve salginin
devaminda gelen sureglerde Asya borsalarindaki kayiplarin telafi edilmeye
caligsildigina da rastlanmigtir.

Gormsen ve Koijen (2020) tarafindan yapilan arastirmada ise kar paylari ve
buyume oranlari arasindaki etki incelenmigstir. Calismanin bulgularina gére Covid-
19, 2020 yih icinde ABD igin %17, AB icin %28 oranlarinda kér payinda azalma,
ABD i¢in %3,8 ve AB icin %6,3 oraninda blylime azalmasi olacagi 6n goértlmustir.

Taymaz (2020) Covid-19 tedbirlerinin ekonomik etkileri ve politika dnerilerinde
bulunmustur. Caligsmada istihdamda yasanan azalma ile Ucret gelirlerinin digtsu
ve bunun neticesinde de bu kayiplarin sirayla %10,0 ve %13,4 oranlarina yukselisi
tahmin edilmigtir. Kamunun almis oldugu tedbirlerden dolayi, gelir destekleri is ve
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gelir kaybi yasayanlar icin toplumsal destek saglanacak sekilde hazirlanmali ve
Covid-19 onlemleri ekonominin daralmasini engellemeye yonelik olmalidir.

Tayar vd. (2020) Tam sektorlerin kendine has dinamikleri oldugu igin etkilenme
durumlari g6z o6nudnde bulundurularak sektér o6zelinde ¢6zim Oonerileri
sunmuslardir. Analizlerinde Turkiye’'deki aktif vaka sayilarindaki gunlik degisim
bagimsiz degisken, BIST sektor endekslerindeki gunlik degigimleri ise bagimli
degisken olarak kullanmiglardir. Yapilan tahmin modelleri sonrasinda Covid-19
salginin Turkiye'de Elektrik, Ulastirma, Mali, Sinai, Teknoloji Sektér Endeksleri
Uzerinde goOrece ylUksek dizeyde anlamli ve olumsuz etkilere sahip oldugu
bulgularina ulagmiglardir. Ayrica, inceledikleri 10 sektérde Covid-19 salgininin
Ticaret Sektértu hari¢ farkli anlamlilik dizeyinde olumsuz etkilerinin oldugunu
gbzlemlemiglerdir.

Keles (2020) Covid’'19’un Turkiye’de ortaya cikmasinin ardindan ve yaylma
doneminde pay piyasasinin kisa donemli tepkilerini arastirmistir. Arastirmada
BIST-30 endeksinde yer alan paylarin Mart-Nisan 2020 dénemindeki gunlik
fiyatlari kullaniimigtir. Calismada Olay ¢alismasi yonteminden yararlaniimistir. Bu
calismada pandemiye karsi sosyal tedbir duyurularina ve 100. vaka, 1000. vaka
ve 1000. élime pay piyasasinin anlamli negatif tepki verdigi ortaya cikmistir.
Sonugclara gore Tagimacilik ve Otomobiller ve bilesenleri sanayi grubu firmalarinda
bu etkilerin arttigi gézlemlenmistir. Ayrica ekonomi tedbir paketinin ise bankalar
disinda genelde sakinlestirici etki gosterdigi belirlenmistir.

Adigizel (2020) Covid-19 pandemisinin Turkiye Ekonomisine Etkilerinin
Makroekonomik Analizini ele aldidi ¢galismasi ile salginin Tlrkiye ekonomisine olan
etkilerini makroekonomik bir yaklagsimla irdelemeyi amacglamistir. Calisma
kapsaminda ulasilan sonuglara gére Covid-19 krizi, Tlrkiye ekonomisi igin Uretim,
istihdam, kisi ve isletme gelirleri, ihracat, cari agik, but¢e agigi ve merkezi yonetim
toplam bor¢ ylkinlu pandemi slresince olumsuz ydnde etkileyerek GYSH'da
yaklasik olarak 400-675 milyar TL arasinda bir kayip oldugunu sonucuna
ulasiimistir.

Tosunoglu ve Kasal (2020) Yeni Koronavirus (Covid-19) Salgini ve Saglikl Kuresel
Ekonomi igin Politika Uygulamalari: IMF'nin roliin(i ele aldiklari ¢alismalarinda
hastaligin kisisel ve ekonomik etkilerine dikkat ¢ekmislerdir. Calismada Covid-
19’un Turkiye'ye olan etkilerine deginildigi noktada TCMB politika faizi olan bir
hafta vadeli faiz oranini %10,75'ten %9,75’e indirmis ve bu indirime ek politika
kararlari da alindid belirtilmistir.

Acar (2020) Yeni Koronavirus (Covid-19) Salgini ve Turizm Faaliyetlerine Etkisi’ni
ele aldigi1 calisma ile Cin Vuhan’da meydana gelen Covid-19 salgininin yarattigi
etkilerin turizm faaliyetlerindeki muhtemel etkilerinin belirlenmesinin amaclandigi
arastirmada WHO’nun resmi web sitesi verileri analiz edilmigtir. Bulgular
dogrultusunda ulasilan sonuglara gére Covid-19’un Ulke ekonomileri Ustindeki
etkilerinin uzun sureli olarak devam edici turden zararlara yol agacagi belirtilirken
turizm sektorinun bu zarardan direk olarak etkilenecegi belirtiimigtir.

Akca (2020) Covid-19’un Havacilik Sektoriine Etkisini ele aldigi calismasinda ele
alinmis olan havacilik sektért tzerine Covid-19’un etkileri incelenmis, Turkiye
havalilik sektdrlu gostergeleri Ustinden mevcut durumla ilgili degerlendirmelere
gidilmistir.
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Egri ve Doganer (2020) Covid-19 ve ekonomik krizi KOBI'ler 6zelinde bir
degerlendirme ile ele aldigi arastirmasinda arz ve talep tarafinda yasanan
durgunluklarin KOBJl’lere olan baskisini incelemistir. KOB/I'lerin biyiik firmalara
kiyasla daha kirilgan olan piyasa ve finansal yapisina dikkat ¢gekerken, calismanin
amaci itibariyle KOBI'lerin yasadiklari iktisadi sorunlari gbz oniinde tutarak
alinmasi gereken tedbirlerin ve énlemlerin belirlenmesi yonindedir. Calismanin
amaci dogrultusunda ise farkli sektorlerde faaliyet gostermekte olan firma
temsilcileri ile yari yapilandiriimis miulakat teknigi Uzerinden arastirma
gerceklestirilmistir.

Torun Kayabasgi (2020) Covid-19 ‘un piyasalara ve tiketici davraniglarina etkilerini
ele almistir. Calismanin amaci Covid-19’un llkeler ve insanlarin davraniglarindaki
degisimlerin ortaya konmasi seklinde belirlenmistir. Ulke ve insanlarin biitcelerinde
ekonomik daralmalara yol agan salgindan dolayi, tiketicilerin aligveris
davraniglarinda gittikleri degisiklikler, tim Ulkelerde oldugu gibi Turkiye’de de
piyasalarda durgunluk yarattigi saptanmistir.

Yetgin (2020) Koronaviriisiin Borsa istanbul’a etkisi tizerine arastirma ve stratejik
pandemi ydnetimi arastirmasinda Tirkiye’de Covid-19’un Borsa istanbul 100
endeksine etkilerini arastirmistir. Arastirmada ulasilan sonuglara gére Covid-19
vaka sayisi, BIST 100’e anlaml bir sekilde etki ederek ekonomik yénden zarar
vermistir.

Soylu (2020) Turkiye ekonomisinde Covid-19’'un sektdrel etkilerini incelemistir.
Calisma kapsaminda Tirkiye ekonomisinde belirtilen makroekonomik gdstergeler
Uzerinde olusan degisimler incelenmistir. Ekonomik gostergelerdeki degisimler
Covid-19 ile micadele konusunda uygulanmakta olan genigletici para ve maliye
politikalari bakimindan Turkiye ekonomisinin uzun vadede yatirim fonksiyonunu
yeniden tahsis etmesi gerekliligi sonucuna varilmigtir.

3. COVID-19°'UN ORTAYA GIKISI VE GELISIMI

Gegctigimiz senenin sonlarina dogru Cin Halk Cumhuriyetinin Wuhan sehrinde
ortaya ¢ikan COVID-19, ¢ok sure ge¢cmeden Wuhan sehri ve yakinlarindaki bolgeyi
sonrasinda ise butln Ulkeyi etkisi altina almistir. Ocak 2020 tarihinde ise yeni
koronaviriis global giindem de yerini almigtir. Daha sonrasinda basta italya,
ispanya, Ingiltere, Almanya olmak iizere Avrupa kitasinin tamamina yayilmistir.
Turkiye'de ise ilk COVID-19 vakasi 10 Mart tarihinde gortlmustir. Hukimet bu
pandemiye karsi alinacak tedbirlerini ivedi bir sekilde almig, bu dogrultuda 12 Mart
tarihinde egitim 6gretim hayatina ara verilmis, futbol ve basketbol misabakalarini
ertelemistir, ik vakanin gériildiigii 10 Mart tarihinden yaklasik bir hafta sonrasinda
ilk 6lum gerceklesmis, bundan 24 saat sonra Turkiye’deki vaka sayisi 100’
asmistir. 21 Mart tarihinde birgok Ulkeyle hava trafigini askiya alma karari
verildikten sonraki saatlerde Turkiye'de bulunan koronavirts tasiyici sayisi 1000’li
sayllara ulagmigtir. ik vakayr takip eden ayin sonunda Tirkiye'deki
yenikoronavirus ylzinden vefat eden sayisi 100’ sonrasinda 10 Nisan tarihinde
1000 kisiyi gegmistir (WHO, 2020). Bu proseste Turkiye’'nin ana gindemi COVID-
19 olmustur.

WHO analizlerine gére, 4 Haziran 2020 tarihinden beri diinya ¢apinda 6.416.828
hastalanan kisi ve 382.867 kisinin ise vefat etmistir. Bu tarihte diinya ¢apinda tespit
edilen vaka sayisi 126.350, vefat eden kisi sayisi ise 5.741’dir. Nisan ayinin
baslarindan beri tespit edilen hasta sayisinda ki hizli artig trendinin durdugu, mayis
aylyla birlikte 6zellikle ikinci ve takip eden haftalarda Giney Amerika’da tespit
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edilen COVID-19 vakalarla cluzi bir artis oldugu goézlemlenmektedir. Bununla
beraber Nisan ayindan bugline vefat eden kisi sayisinda azalma trendi
g6zlemlenmektedir. Vaka sayilari artis gostermeden vefat sayilarindaki azalma
COVID-19 ile ilgili tedavi proseslerinde gelisme olduguna isaret etmektedir (WHO,
2020).
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Yeni Vaka Yeni Oldm
Kaynak: https://ourworldindata.org/covid-cases
Sekil 1. COVID-19 Gunlik Vaka ve Olum sayilari

Sekil 1’de COVID-19 glinliik vaka ve 6lim sayilarindan gozuktigu gibi, Tirkiye'de
koronavirlsun internette aranma artigini géstermektedir. Bu bilgiler 1siginda
COVID-19 sebebiyle vefat eden ilk kisiyle birlikte bu hastaliga olan ilgi tepe
noktasina ulagsmistir.

Global salginla alakali olugan ekonomik negatifligi minimum seviyesine getirmek
icin Ulke capinda politikalar uygulanmis ve destek paketleri agiklanmigtir.
Bunlardan ilki ilk vaka Turkiye’de gérilmesinden 8 gun sonra 18 Mart tarihinde
aciklanmistir. 100 milyar TL'lik destek paketinin iceriginde vergi sorumluluklart,
krediler, kisa galisma destegi, gelir seviyesi duslk ailelere yardim gibi hususlari
barindiran kararlara yer verilmistir. ikinci destek paketi takip eden nisan ayinda
kabul edilmis, bu uygulamada ise issiz bireylere nakit destegi, kredi, kredi karti vb.
borglari ételeme gibi konulara yer verilmigtir. Ayrica ise son verme uygulamasinin
kaldiriimasi yani isten kimsenin ¢ikartiimamasi, gegici olarak kapatilan isyerleri igin
onlemler, kyk kredilerinin 6telenmesi, emekli ve engel durumu olanlara yardimda
bulunulmasi ve stokgulugun dnlenmesi gibi maddelerden bahsedilmistir.

COVID-19un bulagsma ivmesini durdurmak adina 11 Nisan 2020 tarihinde 30
buyuksehir ve Zonguldak’ta hafta sonlari sokaga ¢ikma yasagi getirilmistir, bu
yuratim kapsami igerisindeki iller daraltilarak 6 Haziran 2020’ye kadar devam
etmistir.

3.1. COVID-19'un Sermaye Piyasasi Kurumlari Uzerindeki Etkisi

Covid-19'un sermaye piyasasi kurumlarina olan etkileri incelendigi zaman, sabit
getiriye sahip araglar piyasalari ve hisse senedi piyasalarinda etkin bir rol oynadigi,
etkilerinin sert ve dizenlemelere gidilmek zorunda biraktigi gérulmustur. Salgin ile
olusan gelismelerin icinde global finansal piyasalarda yasanan oynak ve belirsiz
durum sonrasi yeniden fiyatlamalar yapilanmig, bitin piyasalar iginde likidite
sikigikliklari yasanmis, sermaye cikislarinda ve dolarla karsi karsiya kaldiginda
Ulke kurlarinin deg@erleri asinmig, tahvil piyasalarinda igslemler azalmistir ve bu
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degisimler sonrasi az gelismis piyasalarda etkileri daha ¢ok gérulmustir (World
Bank Group, 2020)

Finansal suregler farkl isimlerde aniliyor olsa bile Covid-19’un bir finansal kriz
olmanin 6tesinde daha karmasik ve sonuclarinin henlz net olarak gorulmedigi yeni
bir kriz oldugu konusu tim ekonomistlerin ortak fikridir. Hikimetlerin sosyal
izolasyon programlarina girmesine iten bu sureg ile negatif arz ve talep soklarinin
ayni anda yasandigi goéralmustar. Covid-19, finansal piyasalarda, likidite sikintisi
ve kur baskisi ile kiresel piyasalari etkilemeye devam etmektedir (imamoglu,
2020). Bu sartlar altinda gelismekteki Ulkelere ait en blytk risk, yogun haldeki
Ulkeden ¢ikan yabanci sermaye ile ihracatta yasanan ufalmalardir. Bunun yani sira
Ozellikle petrol basta gelmek Uzere hammadde fiyatlarindaki dusisle, Mart 2020
itibariyle gelismekte olan Ulkeler Uzerinden tahvil ve bono ile toplam 83,3 milyar
dolar c¢ikis yasatirken, yeni gelismekte olan Ulkelerdeki kurlar dolar karsisinda
deger kaybetmis ve bundan en ¢ok etkilenen Ulkeler Brezilya, Meksika, Rusya ve
Guney Afrika olmustur. Ayrica Turkiye’de bu slrecte dolar karsisinda deger
kaybeden ulkelerden biri olmustur.

COVID-19un arz ve talep soklarinin karmasik bir kompozisyonu halinde olmasina
vurgu yapilmis olup Euro bdlgesi igindeki hikimetlerin, firma sektori ve hane halki
sektorlerinin  desteklenmesi adina zorunlu mudahalelerde  bulunuldugu
goérulmustar. Avrupa Merkez Bankasrnin para politikalarinca birincil piyasalarda
kupon tahvilinin satin alimi ile salgina yonelik izlenen karsi politikalara destek
verilmistir. Salginin etkilerini azaltabilmek igin Avrupa ¢apinda kurtarma planlarinin
hayata gegiriimesi gerekliligine dikkat ¢ekilmistir (Botta vd., 2020).
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Kaynak: https://ourworldindata.org/covid-cases
Sekil 2. Varlik Getirileri

2020 senesi ilk ceyreginde 1 $ = 5,95 TL ve 1 € = 6,65 TL iken Covid-19'un
etkilerinden dolayl yabanci sermaye ve fonlarin Turkiye'’den hizla ¢gikmasindan
dolayl sermaye piyasalarinda da paralel bir azalma goéralmus, bunun neticesinde
ise Turk Lirasi dolar ve Euro karsisinda deger kaybetmistir. MB verilerince, yabanci
yatinmcilar 2020 ilk ceyreginde yaklasik olarak 3 milyar dolar hisse satarak
Tarkiye’den yatirimlarini gekmis, déviz rezervinin erimesine yol acmistir.

Covid-19 salginin olugturdugu kriz ilk olarak gelismekte olan ulkelerde yapilan
devlet tahvil ihraglarina etki etmistir. Gelismekte olan Ulkelerin oynak ve belirsiz
piyasa sartlarinin yaninda artis gosteren finansman ihtiyaci, yiksek miktarda
fonlama maliyetleri, artis gosteren yabanci sermaye cikiglari, belirsiz yatirimci
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davraniglari gibi etmenlerle karsi karsiya kalarak bunlarla micadele etmek
durumuna gelmiglerdir. Bu durumun neticesinde borglarin devamlihdinda, ézellikle
yiuksek kamu borglarinda kirilganlik iceren Ulkeler icin kritik bir énem ortaya
cikmigtir. Salginin dinyadaki sermaye piyasalarinda yarattigi etkileri benzer
sekilde Turkiye’de de gorulmustir. Tlrkiye’de yabanci yatirimcilar tahvil ve hisse
senetleri piyasalarindan cekilmis, subat ayi itibariyle 77,4 milyar dolar olan brut
dolar rezervleri, 17 Nisan itibariyle 54 milyar dolara kadar gerilemigtir. Merkez
Bankasrnin doéviz rezervlerindeki azalig, pandemi slresince subat-nisan aylari
arasinda 19,1 milyar dolar azalirken, altin rezervleri ise 896 milyon dolar artis
gOstermistir (TCMB, 2020).

Covid-19 vakalarinin ortaya ¢gikmaya bagladigi mart ve nisan donemleri itibariyle
kamu (yurt ici) borclanmalarinda yasanan artislarin temel nedeni ise yavaslayan
ekonomi ile azalan vergi gelirleri ve hikimetin saglk ve transfer giderlerinin
artmasindan dogan butge acigindaki artisin yagsanmasi ile finansman ihtiyacinin
artmasidir. Borglanma miktarlarindaki artis Sekil 3 ve Sekil 4’te verilmektedir.
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

Sekil 3. Yillara Goére Mart Ayl Kamu Borglanmasi

Sekil 3’te goruldugu gibi Hazine ve Maliye Bakanligi verileri incelendiginde
yalnizca mart ayindaki ihraci tutarlarini gosterirken Sekil 4’'te de sadece nisan ayi
tahvil ihraci tutarlari verilmektedir. 2020’nin mart ayinda tarihsel ortalamaya kiyasla
neredeyse 2 kati bir bor¢glanma yasandigi gériimekteyken nisan itibariyle son 5
yila kiyaslandiginda 3 kat daha fazla borglanma gértlmektedir.

Sekil 4'te gorllecegi Uzere kamu borglanmalarinda yasanmis olan artiglardan
dolay! Turkiye'’de 2 senelik tahvil faizlerinin nisan ayi itibariyle artis gosterdigi
gorulurken, martin ilk haftasi %10,73 faiz orani ile kapatilmis ve 2 yillik gosterge
tahvil faizi, nisan ikinci haftasinda %12,255 ile tamamlanirken bunun sonucunda
150 baz puanlik bir artis yasanmigtir.
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Sekil 4. Yillara Gore Nisan Ayr Kamu Borglanmasi
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Sekil 5. Turkiye'de ki Yillik Tahvil Faizi
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Sekil 6. Déviz Cikisl ve Dolar Kuru
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Krizin tetikledigi haliyle gelismekte olan ulkelerde oldugu gibi Turkiye’de de hizl bir
sekilde yabanci sermaye cikisi yasanirken, 2020 ilk ceyreginde 8,4 milyar dolarlk
hisse senedi ve Devlet i¢ Borglanma Senetleri (DIBS) satisi yasanmistir. Bu
durumun neticesinde doviz kuru ylkselerek sene basinda 5,95 TL olan 1%, 7,23
TL duzeyine kadar yukselmis ve Covid-19 dolayisiyla reel kur endeksi %10
oraninda dusls yasamistir (Adiglizel, 2020).

Uluslararasi sermaye piyasalarinin birbirleri ile etkilesim halinde olmasi Covid-19
salginin tim danyayi hizlica sarmasina ve kuresel piyasalarda risklerin artmasina
yol acmistir. Tasarruflar elinde tutan yatirimcilar yalnizca ulusal olarak degil
yabanci hisse senetler, tahvil ve benzeri menkul kiymetlere olan yatirnmlarini da
azaltmiglardir. Covid-19'un ne sekilde 6nlenebilecegine yonelik metotlarin tam
anlamiyla bilinememesi, borsalardaki sert satis dalgalarinin meydana gelmesine
yol acarken borsalarda tarihi distsler yasanmasina neden olmustur. Covid-19 un
etkisi ile isletmeler, globallesmenin yaninda piyasalarin duraganlagsmasina bagli
olarak stratejilerini degistirmisler, tasarruflarda hizli artisa ragmen yatirimlardaki
azalma, sermaye piyasalarindaki likit fonlarin baslica ¢ yéne kaymasina yol
agcmistir. Bunlar banka kredileri, finansal plasmanlar ve ihra¢ edilen hisse
senetlerinin geri satin alinarak borsadaki degerlerinin yukseltiimesine yodnelik
atilimlar olmustur. Bunlarin yani sira isletmeler, finansman amaglarini finansal
piyasalara basvurarak, hisse senedi sahipleri ile aralarindaki iligkilerde
hissedarlarin lehine degistirmis olup bu gelismelerden sermaye sahipleri fayda
saglarken emek sahipleri zarar gérmusglerdir.

Turkiye ekonomisinde, Covid-19 salgininin ekonomiye olan etkilerinin
sinirlandiriimasi igin Fed ve diger gelismis merkez bankalarindan sonra TCMB’de
17 Mart itibariyle olaganustu toplanarak politika faizinde 100 baz puan indirimle,
kiresel capta olusan belirsizligin Turkiye ekonomisi Ustindeki olasi olumsuz
etkilerine karg! bankalarin Tlrk lirasi ve yabanci sermaye likidite yonetiminde
esnekliklere giderek 6ngorulebilirligin arttiriimasina ¢alisiimistir. Reel sektdre kredi
akisinin devam edebilmesi icin bankalara hedefli ilave likidite imkanlari taninmis
ve reeskont kredi dizenlemeleriyle ihracatgi firmalar, nakit akiginda desteklenmek
amaciyla yeni tedbirler agiklanmistir (TCMB, 2020).

18 Mart 2020 tarihinde Turkiye ekonomisindeki olumsuzluklarin sinirlandiriimasi
icin devletin acikladi§i “Ekonomik istikrar Kalkani”, istihdamda surekliligin
saglanmasi igin alinan tedbirlerin yani sira faiz ve vergi 0Odemelerinin
Otelenebilmesi, asgari Ucret destedi, emekli ayliklarinda dizenlemeler gibi
maddeleri icermektedir. Hikimetin aldigi 6énlemlerin yaninda BDDK ve Sermaye
Piyasas! Kurulu da salgina yonelik ilave tedbir paketlerini aciklamigtir (TCMB,
2020).

Hukumet, kuglk ve orta olgekli isletmelere isletme sermayesi saglayacak, igsizlik
yardimlarini finanse edecek ve bor¢ 6demelerinin ertelenmesini saglayacak 15,4
milyar ABD dolari tutarinda bir tegvik paketi agiklamistir. Bununla birlikte, offshore
swap piyasasinda Doéviz Alim satimini sinirlamak ve goésterge faiz oranlarini
dugurmek gibi eylemler Turk lirasinin degeri azalmistir. Turkiye ayrica, IMF'den
yardim almayi geri gevirmistir. Buna ek olarak, 2018 yilinda sirasiyla 30 milyar
ABD dolari ve 168 milyar ABD dolari olan turizm ve ihracat gibi karli endustrilerden
elde edilen gelirler, kuresel seyahat kisitlamalari nedeniyle neredeyse tamamen
ortadan kalkmistir. Bu ekonomik darbeler Turkiye'yi 6zellikle derinden etkilemisgtir.
Doviz rezervleri 2009 yilindan bu yana en dusuk seviyelere inmis ve cesitli
finansman gereksinimleri igin yetersiz kalmiglardir (Statista, 2020).
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3.2. Covid-19’a Yonelik Alinan Tedbirler

Covid-19 ‘un etkileri sonrasi Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), 19 Mart 2020
tarininde sermaye piyasas! araglari borsada islem goéren sirketlere finansal
tablolarin aciklanabilmesi igin 30 glin uzatiimasi yéniinde bir karar vermistir. Ozel
finansal raporlama dénemi barindiran  sirketler bu  uzatmalardan
faydalanabilmiglerdir. Bunun yani sira SPK, 2016 senesinde almis oldugu kararlar
ile borsaya kote sirketlerdeki geri alim islemlerine yonelik sinirlamalar ve
zorunluluklari ortadan kaldirmiglardir. (SPK, 2020).

Dunyanin buyuk ekonomilerinden Amerika’da Covid-19 kapsaminda 6 Mart 2020,
18 Mart 2020, 26 Mart 2020, 23 Nisan 2020 tarihlerinde olmak Uzere, 75.000 $ 'a
kadar kazanan Amerikalilara 1.200 $'lk dogrudan o6demelerde 600 milyar $
(Bruegel tahmini) - bu, daha ylksek gelirliler icin kademeli olarak sona erecek ve
99.000 $ 'dan fazla geliri olanlar igin sona erecektir - ve gocuk basina ilave 500 $
yardimi, Kicuk isletmelere Federal garantili kredilerde 349 ABD dolari (Maas Ceki
Koruma Programi), Maas Ceki Koruma Programi i¢in 320 ABD dolari ek fon, issiz
yardimi genigletmek icin 193 milyar $ (Bruegel tahmini), ek 13 hafta ve haftada
dort ayda 600 $'lik bir iyilestirme saglayarak, bunlari ilk kez serbest g¢aligsanlara ve
konser calisanlarina genisletmek icin (Tahmin icin varsayimlar: sabit issizlik orani)
%20 (Fed Bulliard %30, su anda %5.5 olarak tahmin edilmektedir); 4 Ocak 2020
itibariyle tim yararlanicilar 2020'de 16 hafta daha kaliyor ve daha sonra igsizlikten
¢lkiyor; tUm yeni yararlanicilar yil boyunca kalacak yardimlar, Hastaneler ve
gazilerin saglik hizmetleri i¢cin 117 milyar dolar, BuyUk isletmelerdeki isciler icin acil
durum Ucretli izin hikdmleri, genigletilmis igsizlik sigortasi ve Ucretsiz testler dahil
olmak Uzere ulusal acil durum bildirimi énlemlerini finanse etmek icin 100 milyar
dolar yardim, 100 milyar dolarlik ek saghk harcamalari. Hastaneler igin 75 milyar
dolar ve ek koronavirls testi icin 25 milyar dolar, Kriz sirasinda édenen Ucretlerin%
50'sine varan, faaliyetlerini askiya almak zorunda kalan veya brat gelirleri bir
onceki yila gére% 50 oraninda digsen igletmeler icin, ¢aliganlari elde tutmak igin
50 milyar dolarlik vergi kredisi, Havayolu endustrisine tcretler ve sosyal haklar igin
32 milyar dolarlik hibe, Stratejik ulusal ila¢ ve tibbi malzeme stoku i¢in 16 milyar
dolar, Ek Beslenme Yardimi Programi (gida pullari) ve Cocuk Beslenme Programi
icin 15,5 milyar dolarlik ek finansman, Salgini kontrol altina almak igin micadele
eden yetkililere 8.3 milyar dolar ve agi arastirmasi i¢in 3 milyar dolar tahsis etmistir.
Amerika’da sermaye piyasalarinda olugacak sorunlar icin likidite ve garanti
onemler kapsaminda 560 milyar $ destek saglanmistir (Statista, 2020).

Almanya isletmelere yonelik 500 milyar € batgeli bir kredi paketini olusturmustur.
Daha sonra bu miktar Alman meclisi tarafindan 756 milyar €'ya ¢ikariimis ve bu
fonun 156 milyar €’su sosyal yardimlara ayrilmistir. Kalan miktar ise sirketlere kredi
paketi olarak sunulmustur. Vergi 6demelerinde ertelemeler, ise gidemeyenler
maaslarinin 6édenmesi, klguk isletme ve serbest calisanlar i¢cin 50 milyar €
dogrudan subvansiyon, salgindan dolay! kira 6deyemeyenler icin ev sahiplerinin
evden cikarmalarini zorlastirici kararlar alinmistir (Statista, 2020).

Covid-19 salgininda Avrupa en fazla can kaybinin yaganmakta oldugu yer olurken
tim Avrupa’da en fazla can kaybi Fransa’da yasanmistir. Fransa devleti, Covid-
19'un etkilerine kargi issizler ve isten cikartilanlar igin 45 milyar € bandinda bir
fonun yani sira, bankalar girketlere 300 milyar € kredi paketi saglamigtir. Ayni
zamanda sirketlere ait elektrik, kira ve gaz 6demeleri durdurulurken, sikinti igindeki
sirketlerin gerekmesi halinde ileri tarihlerde kamulastirilacagi giindeme gelmistir.
Almanya’yl devaminda ispanya’nin aldi§i 200 milyar €lik paket ve bu paketin 100
milyar € sunun KOB/I'lere ayriimasi almistir (Statista, 2020).
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Avrupa’da Covid-19'dan en fazla etkilenen italya’da ise devlet 25 milyar € destek
paketi sunmustur. Pakette 4 farkli madde yer almaktayken bunun 3,2 milyar €'su
ulusal saglik sistemi ve sivil koruma, 10,3 milyar €'su istihdam ve gelir korumasina,
5,1 milyar €su 340 milyar € ek kredi alacak olan sirketlere ve hane halkina
tetikleyici olarak sunulmustur. Vergi ddemeleri askiya alinmis, calisanlara ve
isletmelere vergi tesviki amaciyla 1,6 milyar € ayriimistir (Statista, 2020).

SPK, Borsa istanbul'da hisselerini geri almak isteyen sirketler igin geri alim
programlarina devam edilecegini, aksi halde yénetim kurulu karari alarak program
uygulayacaklarini hatirlatmistir. Borsa istanbul hisse senetleri piyasalarinda aciga
satis yasaginin uygulandigi tarih olan 28 Subat 2020 sonrasinda, SPK 2 Mart 2020
tarihli duyurusunda, yeni bir duyuruya kadar yasagin sdrecegini belirtmigtir. 23
Mart 2020’den sonra, SPK tarafindan aksi belirtilene dek marj ticaretinde gereken
marj oranlariyla ilgili esneklikler getirilmistir. Oranin %50’lerinin altina g¢ekilmesi
halinde teminatlarin tamamlanmasina yonelik olarak onceki gereklilik yerine,
teminat orani marj ticareti kapsaminda asgari olarak %35 olarak belirlenmigtir.
Teminat orani ya da takas yukumlalUklerinin yerine getirilmesi yukumlalUklerini
yerine getirmemekte olan yatirnmcilar icin Borsa istanbul tarafindan bir bildirim
yapllmamasi karari alinmigtir. (SPK, 2020).

Sermaye Piyasasi Kurumu’'nun 13 Nisan 2020°deki kararlarina gore ise sermaye
piyasasinda yer alan bir kurumun yurt digi yerlesikler ile girmis olugu para takasi,
vadeli doviz, opsiyonlar ve diger tlrev islemlerdeki toplam, ilgili kurumun ddviz
odemelerini ve Turk Lirasi almasini kabul etmis oldugu durumlar icinde, sermaye
degerinde belirtimekte olan 6z kaynaklarinin %1’inden fazla olamaz seklindedir.
Ayni sekilde énceki ay sonunda hazirlanmis olan yeterlilik tablolarinca, sermaye
piyasasi kurumunda yurt digi yerlesiklerle giren para takasi, kurumun Tark Lirasi
0demeyi ve doviz almayi kabul etmesi halinde herhangi bir takvim guninde
asllmayacak olup, vadeye kadar 7 gun sdren islemlerde %1, 30 glin siren
islemlerde %2 ve vadesi 1 yil siren islemlerde ise %10 olarak belirlenmistir (SPK,
2020).

Bu iglemlerin vade 6ncesinde iptal edilmesi ya da vadelerin uzatilmasina yonelik
talepler icin SPK’nin yazili onay1 gerekmekte olup, BDDK 12 Nisan tarihi itibariyle
SPK’nin karariyla yukarida yer alan kisitlamalara dahil edilmigtir. SPK’nin verdigi
bu kararlar neticesinde alinmasi gereken tedbirlerle ve izlenmesi gereken politika
Onerileri ile sermaye piyasalarindaki tahvil ve hisse senetlerine olan arzin
arttirlmasina ihtiya¢g duyulmaktadir.

3.3. COVID-19’a Yonelik Alinmasi Gereken Tedbirler ve Sermaye
Piyasalarina Yonelik Politika Onerileri

Covid-19'un sermaye piyasalari Uzerinde vyarattigi etkilere yonelik alinmasi
gereken tedbirleri genel olarak devletlerin sirketlere destek olmasi (zerine
sekillendirebiliriz. isletmelerin nakit akisinin iyilestirilmesi icin hiikiimetler finansal
sartlarda gevseme yolunu secmeleri, igletmelerin mal ve hizmetlerine olan talebi
arttirmaya yonelik atihmlar yapilmalidir. Devletlerin kismi istihdam ve maaslara
yonelik destek paketlerini aciklarken devlete yapilacak 6demelerde azalmalar veya
iptallere gitmeleri gerekmektedir (McKinsey, 2020).

Covid-19'un etkiledigi perakende ve eglence sektorlerinin %32 oranina sahip bir
béIim, turizm sektérinidn %29 oranina sahip bir bélimd, bankacilik sektérinin
%24 oranina sahip bir bélima, gida ve tarim sektoérlerinin %15 oranina sahip bir
boélimu ve imalat sektorinin %12 oranina sahip bir bélumi kapanma noktasina
gelmis bulunmaktadirlar. Bankacilik sektorleri ile alinacak ortak kararlar
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dogrultusunda ortaya konulacak olan finansal destekler, hilkiimet tarafindan tegvik
edilerek saglanmalidir (McKinsey, 2020).

Sermaye piyasalari igin saglikli bir finans sisteminin igleyisi tiim finansal piyasalari
ve finans dis1 paydaslara, yatirimcilara, tahvil ve hisse senetlerindeki degerlere
olan hareketliligi arttiracak olup, bankacilik sektériine sunulacak olan destekler
sayesinde ise finansal oynakligin reel ekonomi Ustlindeki etkilerinin
sinirlandiriimasina ihtiyag duyuldugu gorulmektedir. Diger yandan Turkiye'de
kiresel deger zincirinde bozulmadan olumsuz yonde etkilenen imalat sanayi
isletmeleri icin de yine devlet tarafindan desteklenen adimlarin atiimasina
gereksinim duyulmaktadir (TSKB, 2020).

Tarkiye’de alinmasi gereken dnlemler, igsletme sermayelerinin ihtiyaglarini 6n
planda tutan tlrden olmalidir. Covid-19 déneminde en ¢ok zorlugu hisseden
KOB/'lerin hedeflenerek, Avrupa’nin KOBl’lere sundugu destek paketleri érnek
alinmalidir. Fransa 2 milyar euroluk bir paket agiklarken, ingiltere KOBI’lere yénelik
diisik maliyetli kredi programlarini baslatmistir. Tirkiye'de de KOBI'lere yénelik
ilave isletme sermaye desteklerinin veriimesine yonelik olarak bankalar likidite
hatlari meydana getirmelidir (TSKB, 2020).

Covid-19 ‘un sermaye piyasalarina ve genel olarak finansal piyasalara olan
etkilerini azaltmaya yonelik ¢okca finansal firsat sunulmaktadir (TSKB, 2020). En
genel hali ile bu firsatlarda isgicinin korunumu ve desteklenmesi ile kuresel
deger zincirinde yasanan bozulmalardaki olumsuz etkilerden sakiniimasi
gerekmektedir.

Sermaye piyasalarindaki hareketliligin olumlu yonde ilerlemesi icin Turkiye’'nin
imalat sanayi deki giclnG arttirmaya ihtiyaci olacaktir. Cin tarafindan saglanan %5
oranindaki girdileri AB Ulkelerinin %6 dolayindaki oranlari izlemektedir. Bu yuzden
Turkiye imalat sanayinin %10’dan fazlasinda kullaniimakta olan girdilerde sorun
yasamamak icin imalat sanayiye 6nem vermelidir (TSKB, 2020).

Bunlarin yani sira igletme sermayesi miktar ve vade anlamina dikkat edilmesi
gereken diger konudur. Kisa vadeli krediler, isletme sermayesi ihtiyaclarinda
goOstergeyi temsil etmektedir. Finansal kriz donemlerinde oldugu gibi sirketler,
isletme sermayesi ydntemlerini iyilestirici, bilangolar iginde kilitli kalan nakdi gikarici
ve dis finansman ihtiyaglarini azaltici yénde hareket etmelidir. Covid-19’un tim
sektorlere yaygin bicimde etki etmesi, igletme sermayesi yonetimlerindeki
hedeflerin 6nune engeller koymaktadir. Bu bakimdan, sirketler somut bir bicimde
ekonomik toparlamalarin yasanacagi doénemlere kadar likidite sorunlarinin
¢6ziminde dis finansmana basvururken bu noktada hiukimet bankalar ile ortak
sekilde hareket etmeli ve yardimci olmalidir.

2020 yilinin ilk 3 ayi iginde Turkiye sermaye piyasalarindan yaklagik olarak 6,9
milyar USD ¢ikis yasanmistir. Bu c¢ikisin ise 4,7 milyar USD ‘si tahvil
piyasalarindan, 2,3 milyar USD’lik kismi da hisse senedi piyasalarindan
yasanmigtir. Bu bakimdan sermaye piyasalarina yonelik izlenecek politikalarda
uluslararasi dig borglanma piyasalarindaki daralmalar dikkate alinarak, 6demeler
dengesinin cari hesaplarindaki denklige ragmen dis bor¢ 6demeleri igin finansman
veya rezervlere gereksinim oldugu bilinmelidir. Uygulanacak ekonomi politikalar
erimekte olan dodviz rezervlerinin arttirlmasina yonelik, cari dengedeki fon
ihtiyaclarini kargilamak yéniande yapilmalhdir.

Tasarruflarin yetersizligi géz énunde bulundurularak bankalarda tutulan ddvizin
sermaye piyasalari tasarruflarinda kullanilabilecek bir alternatif oldugu
distnidlmemelidir.  Covid-19 ‘un actidi  ekonomik sorunlar, tasarruf
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aliskanliklarinda degisimler yasatacagi igin, 6zellikle sigorta sistemlerine yapilacak
olan yatirimlar ve gelecek kaygilarina bagli tasarruf tiplerinin gtclendirilmesi ile
sermaye piyasalari guclendirilerektir.

4. SONUG

Ulkeler salginin yaninda olusan ekonomik ve finansal sorunlarla miicadele etmek
zorunda kalmistir. Salginin ekonomik etkileri dunya genelinde gorilmuisg ancak her
Ulke igin ayni sonuglar dogurmamistir.

Salginin etkileri ile ilk olarak SPK basta gelmek lzere sermaye piyasalarinda
dizenleyici ve denetleyici etkisi olan kamu otoriteleri aldiklari kararlar sonrasi
piyasalardaki islemlerin saglikli sekilde devami icin sektorlerin katilimcilari ile
faaliyetleri en az sekilde aksamalarla yuritmek icin Covid-19 salgininin Tirkiye
ekonomisine verecegi zararlarin minimuma indirgenmesi hedeflenmistir. Sermaye
piyasalarinda yer alan veya SPK'ya tabi sirketler, bunlari dikkate alarak ve
sureclere uyarak hareket etmistir.

COVID-19 salgini, artan olu sayisi ve gunlik yasamin bozulmasi dahil, surekli
blaylyen kuresel bir etkiye sahiptir. Hizla degisen bu durumun ortasinda,
ihraccilarin ve finansal kurumlarin isletmeleri icin potansiyel finansal, dizenleyici
ve yasal sonuglarinin farkinda olmalari gerekmektedir. Su anda, sermaye
piyasalarina yaklasan ihraggilarin tepkileri karisiktir. Asya Pasifik bélgesinde subat
ve mart aylarinda ocak ayina goére baslatilan halka arzlarda kademeli bir artis
oldugunu fark ederken, baska yerlerde ¢ok sayida anlasma ertelenmistir. Risk
azaltma, bilingli halka arz kararlari i¢in anahtar rol oynamistir. Halka arzlari veya
sermaye artirimi ile baski yapmaya karar veren ihraggilar igin, virs durumunun
isletmeleri Uzerindeki herhangi bir etkisi veya potansiyel etkisi ile ilgili uygun risk
faktorlerini ve agiklamalarini icermeleri gerekli olmustur.

Tarkiye’nin dis borg¢larda net ddeyen taraf olmasi, kisa vadeli sermaye ¢ikisi ve
doviz aciginin yalnizca hizmet gelirleri ile karsilanmasi, déviz rezervlerinin
erimesine yol acabilmektedir. Bu durum i¢ piyasalarda olugabilecek dusuk tutarli
taleplerin bile ddviz kurlari Gstline baski olusturmasi ile sonuglanabilir. En énemli
ve yapilmasi gereken tedbir ve politika ise hikimetlerin finansal yapidaki
hareketliligi arttirici atiimlar, KOB/P'lerin disik faizli banka kredileri ile
desteklenmesine yonelik devlet tesvikleri yapilmali ve imalat sanayi arttirimahdir.

Covid-19'u sermaye piyasalarinda olusturdugu krizin yarattig1 arz talep sokunun
enflasyon Uzerindeki etkileri buyluk oranda doéviz kuru, ara mal, emtia ve petrol
fiyatlarindaki gelismeler ile gorilmektedir. Enflasyonun bu seviyeleri korunarak
edilerek degerlendiriimelidir. Dis ticarette olusan talebin dismesi ile gerileyen
ihracat ve ithalatta artan vergiler, Uretimin ve tiketimin dlismesinden dolayi
azalacag! icin buna yonelik ek paketler aciklanarak ihracat ve ithalat
desteklenmelidir. Almanya, ispanya, italya ve Amerika’daki paketler drnek
alinmaldir. Pandemiden dolayi olusan uluslararasi taleplerdeki kaymalara bagli
tedarik zincirindeki degisimlerin Dig Ticaret Denge’sini bozdugu Turkiye, Cari
Denge’nin korunmasi i¢in petrol ve emtia fiyatlarindaki durgunluga kargi yeni
ekonomik paketler agiklamaldir.

Covid-19'un Turkiye sermaye piyasalarinda olusturdugu sorunlara kargin tlkede
cari acgik, butge acigi ve tasarruf agigi Ucglistu ve iginde bulunulan jeopolitik
durumun getirdigi olumsuzluklar ekonomiyi kirilgan bir hale getirmektedir. Dovize
bagl bir halde hareket eden Turkiye Ekonomisi, bu kirilganliklardan buyume,
istihdam, yatirim, enflasyon ve diger makro degiskenlerde yasadigi krizlerle zarar
gbrmektedir. Turkiye sermaye piyasalari, dlisik katma degerli Gretim yapisini
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mutlak bir yapisal dontsum igerisinde saglikli bir duruma getirmeli, isletmelerin ve
KOB/l'lerin imalat sanayine yodnelik desteklenebilecegi yardim paketleri
aciklanmaldir.
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Oz

Bilisim ve enformasyon teknolojilerinin sekillendirdigi yeni ekonomik dlizen igerisinde internet,
insan hayatinin 6nemli bir par¢asi, cografi sinirlari ortadan kaldiran, ticari, ilmi, resmi, sosyal
ve daha pek ¢ok alanda ihtiyacglarini karsilayabildigi, saat ve siire kisitlamasi olmaksizin
erisebildigi dost ve arkadas platformudur. internetin kullanim alanindaki hizli genisleme,
kiiresel boyutta erisime olanak saglayan bliyik bir elektronik pazar olusumunu da beraberinde
getirmigtir. Tiketim amaciyla olsun olmasin internet ortaminda bulunan her bir birey
pazarlamacilar icin potansiyel tiiketici portféylerinin bir parcasidir. Bu mlisteri kitlesini
elektronik pazarda etkileyebilmek ve onlari potansiyelden gergek misteriye dénligtlirebilmek,
markalar icin geleneksel pazara kiyasla daha diisiik maliyetli ancak belli riskleri de barindiran
zorlu bir siiregtir. Bu ¢alisma ile elektronik pazarlama olarak adlandirilan, internet ortaminda
urtin ve hizmetlerin geligtiriimesi, fiyatlandiriimasi, tutundurulmasi ve dagitiimasi asamalarinda
tiketicinin satin alma, memnuniyet duyma, tavsiye etme ve tekrar satin almayi
gergeklestirmesini saglayacak olan pazarlama faaliyetlerine 1gik tutmak amacglanmistir.
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ABSTRACT
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shaped by information technologies removing borders and internet became an all-day
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any time restriction, The widespread use of internet provides a huge electronic market with
global access. Whether for shopping purpose or not each person using internet is a potential
consumer for marketing expert. To influence these target customers and make them real
consumer in the electronic market is an uneasy process, has lower cost however carries certain
risks in comparison with traditional marketing. The aim of this study is to guide marketing
activities namely; developing services and products, pricing decision, promotion and deciding
distribution channels to achieve the costumer purchase, satisfaction, recommendation and
repeated purchase.
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1. GIRIiS

Tlketici dinyasi bilgisayar ortaminda blylmeye devam etmektedir. 1990’larin ikinci
yarisindan itibaren internet kullaniminin artmasiyla birlikte ticaretin, aligverisin de
internet ortaminda yapilmasi kavrami ortaya ¢ikmistir. E-ticaret, 2000’li yillarda bilgi
teknolojilerinde yasanan gelismeler, elektronik ddeme ve elektronik para transferi
sistemlerinin gelismesi ile giderek yayginlagsmistir. Ancak halen E-ticaretin pek ¢ok
sektor ve pek ¢cok marka igin istenen satis dizeyini saglamadi§i da bilinmektedir.
Aligverisi ihtiyacin karsilanmasindan ziyade sosyal bir faaliyet olarak goéren veya
ardna gorerek, dokunarak, deneyerek almayi glvenli bulan insanlar agisindan e-
ticaret sadece urine fillen ulasamadiklari durumlarda bir alternatif ¢ozim olmanin
disina gikmamaktadir. Bununla beraber gen¢ kusaklarin internetle olan bagi daha
gucli olup online alisverise yatkinliklari da daha yuksek gézikmektedir.

Giderek artan sayida insan teknolojiyi kendine arkadas gérmekte ve bu bakis acgisiyla
da teknoloji adaptasyonu artmaktadir. Geleneksel pazarlamada asimetrik glc
Ureticiden yana olup, tlketici icin bilgi toplama slreci daha zahmetli oldugundan
tuketicinin bildik markalara egilimi daha fazlaydi. Ginimuzde ise internet, hi¢c olmadigi
kadar guclu tuketiciler meydana getirmektedir. Tuketiciler internet Gzerinden sinirsiz
bilgiye erisim saglamakta, bloklar kurabilmekte, lobi olusturabilmektedirler. Markalarin
hedefi ise bu donanimli tlketicileri sanal kulUplerinin bir pargasi haline getirebilmek,
onlarin gorus ve tavsiyelerini dikkate alarak satin alma davraniglarini, satin alma karari
asamasindan geriye dogru ¢ekerek UrGndn inovasyonundan itibaren strece dahil
etmektir (Kapferer, 2012:134-135). Web ortaminin sahip oldugu potansiyel nedeniyle
pazarlama yoneticilerinin adapte olmalari gereken 6nemli konulardan biri internet
tabanl teknolojiler olup yeni firsatlar ve tehlikeleri birlikte barindirmaktadir (Tek ve
Ozgll, 2013: 741).

Bu galismada elektronik pazarlamanin tlketicilerin satin alma davraniglari Uzerine
etkisi incelenmis olup geleneksel pazarlamadan farkli olarak pazarlamacilarin dikkate
almalari gereken unsurlar Uzerinde durulmus, firmalarin e-ticaret faaliyetlerine katki
saglamak amaclanmistir. Calismada ydntem olarak literatir taramasi esas alinmistir.

2. ELEKTRONIK PAZARLAMA

internet lzerinden pazarlama kavrami; herkese agik elektronik ag Uzerinden
gergeklestirilen ticari faaliyetleri ifade etmektedir. internette pazarlama, hedef pazara
yonelik olarak internet ortaminda mamullerin gelistirilmesi, fiyatlandiriimasi,
tutundurulmasi ve dagitilmasina iligskin stratejik surectir ve literatirde; e-pazarlama,
dijital pazarlama, online pazarlama, sanal pazarlama gibi kavramlar olarak da
kullaniimaktadir. internetin blylk bir kullanici kesimine sahip olmasiyla birbirleriyle
internet UGzerinden haberlesen, bilgi kaynaklarina internet Gzerinden ulasan, tartisan,
forumlar duzenleyen ve vaktinin blylk bolimunl internette geciren cok sayida
kullanicinin olusturdugu “elektronik topluluk” olarak adlandirilan kitle, pazarlamacilarin
ulagsmayi hedefledigi tiketici kitleleridir. internette pazarlama, mevcut Uriin ve
hizmetler i¢in pazar olugsturma ve ticaret yapisini degistirmenin yani sira pek ¢ok yeni
artin ve hizmeti de beraberinde sunmaktadir (Marangoz, 2018: 45-49).

GlUnumulzde e-ticaret daha c¢ok geng¢ nlfusun tercihi olmakla birlikte 6ngoraler
zamanla her yas grubunu kapsayacagi yénundedir. Gelismig Ulkelerde oldugu kadar
gelismekte olan Ulkelerde de kullanimi giderek artmaktadir. E-ticaret kullaniminda
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tuketicilerin en buylk ¢ekinceleri gtvenlik acgiklari, trlne fiziksel temasin olmayisi,
Urdndn transferinde gecikmeler yasanabilmesi ve bazi tiketicilerin teknolojiye
mesafeli durusu sayilabilir (Swadia, 2018).

internet reklamlarinin ve akabinde sosyal medyanin kullanima basladidi ilk giinden
itibaren 6ne ¢ikan en dnemli kavram “etkilesim” dir. YUz ylze iletisimde beden dilinin
sagladig1 fayda kadar olmasa da internet ortaminin sagladigi etkilesim pazarlama
acisindan oldukga 6nemli bir avantajdir (Bati, 2015:308). Baslangicta pek c¢ok
pazarlamaci nokta-com basarisizliklari ylzinden cesaretlerini yitirmis olsalar da web
kullaniminin azalmayacag bilakis artacagdi dusunuldigunde web Uzerinden tuketiciye
erisim ve tiketici davraniglarini etkilemek de giderek 6nem kazanacak bir konu olarak
karsimiza gikmaktadir (Solomon, 2003: 174).

Online aligverisin  musterilere sundugu avantaj ve dezavantajlar su sekilde
siralanabilir:

- Uriine saat ve giin sinirlamasi olmadan ulasabilme

- Cok genis urin cesitliligi ve 6zel Urlnlere erisim

- Dusduk fiyatli satis noktasina erigsim

- Hizh teslimat

- Kisisel muamele

- Bulundugu her ortamdan bilgisayar veya cep telefonu kanaliyla aligveris
yapabilme

- Satis gorevlisi baskisinin olmamasi

- Arastirma ve mukayese imkani

Online aligverigin dezavantajlart:

- Kisisel bilgi gizliliginin olmamasi

- Teslimatta meydana gelebilecek aksamalar

- Siparisi online olusturma strecinin zorlugu

- Web sitesinin glavenilirligi endigesi

- Uriini bizzat gormeden, fiilen inceleyemeden satin alma

- Bilgisayar veya akilli telefona sahip olma ve network maliyeti
- Modem kaynakli yavas yiiklemeler (iyiler, 2007: 193)

Gundmiuzde her tirlG firmanin online pazari kullanma imkani mevcuttur. Amazon.com,
ebay.com, yahoo, Google gibi sadece internet zerinden Urin ve servis hizmeti sunan
firmalar oldugu gibi ¢ok kanalli perakendecilerin online pazar satislari da
bulunabilmektedir. TuUketicilerin online satin almalari ¢ok genis bir Urin gamina
yayllmis olup, giysi, mutfak aletleri, ugak biletlerinden bilgisayar ve hatta arabaya
kadar uzanmaktadir (Kotler and Armstrong, 2010: 528-529).

2.1.  Elektronik Miisteri iligkileri Yonetimi (eMiY)

Elektronik musteri iliskileri yonetimi, internet kullaniminin yayginlasmasiyla birlikte,
web, kablosuz ag ve ses teknolojileri gibi elektronik kanallarla birlestiriimis e-is
uygulamalari olup internet ortaminda bilgi teknolojilerinin yardimiyla musteri ve
misteri adaylarinin iliskilerinin yonetilmesidir. E-MiY, isletmelerin musterilerinin istek
ve gereksinimlerine uyacak sekilde dogru konuda, yeterli miktarda ve dogru zamanda
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iletisime gecerek bilgi sunmasi ile birebir pazarlamaya olanak saglayan sistemin
bitiniini olusturmaktadir. E-MIY uygulama adimlari ic asama olup; veri toplama,
toplanan verilerin bir araya getiriimesi ve musterilerle etkilesim seklindedir (Tek ve
Ozgiil, 2013: 51-54).

2.2. Elektronik Magaza

Mal ve hizmetlerin satiginin internet Uzerinden gerceklesmesini saglayan, internet
ortaminda faaliyet goOsteren satis noktalari, elektronik magaza olarak
adlandiriimaktadir. E-magaza tanimi ayni zamanda magazasiz perakendecilik olarak
da ifade edilebilmektedir. Elektronik magazalarda, magaza atmosferi yerine
webmosfer tanimi 6n plana ¢ikmakta ve sadece igitsel ve gorsel duyulara hitap
etmektedir. Web sitesi yerlesim dizeni, tasarim ve medya boyutu, web sitesi
atmosferini meydana getiren unsurlar olup web sitesi acgilis sayfasi elektronik
magazanin vitrini sayllmaktadir. E-magazalarin tuketiciyi etkileyen kolay gezilebilirlik,
sadelik, renk, bilgi akisi gibi 6zelliklerine markalarin 6zel ihtimam gostermeleri
gerekmektedir (Bozoglu, 2019: 81).

3. ELEKTRONIK PAZARDA TUKETICi DAVRANISLARI

Tulketici davraniglari tuketicilerin satin alma kararlarinda etkili olan demografik,
psikolojik, davranigsal ve sosyolojik faktorleri ele alarak satin alma slrecinin éncesini,
satin alma slrecini ve satin alma sdrecinin sonrasini anlamaya caligir. E-ticaretle
birlikte tiiketici davranislarinin incelenmesi de farkli bir boyut kazanmistir. internet
yapisi ve igleyisi bakimindan geleneksel tiketiciden farkh bir tiketici tipi
olusturmaktadir.

TuUketici; kisisel istek ve ihtiyaclarini karsilamak Gzere kendisine sunulan pazarlama
bilesenlerini satin alma potansiyeli tasiyan gergek kisilerdir. Degisen tiketim ve yasam
sekilleri giderek daha fazla tuketiciyi sanal ortama dahil etmektedir. Teknolojik
gelismelere bagli olarak bilgisayarlarin ve internet ortaminin bilgi akigina kazandirdigi
hiz, toplumsal yapiyr tum yonleriyle etkilemekte, dinyanin uzak cografyalarindaki
insanlar birbirleriyle iletisim kurarak sanal ortamin birer pargasi haline gelmektedirler.
Online tlketiciler, geleneksel tuketiciden daha bilingli, sanal ortami ve bilgi
teknolojilerini kullanma tecribesine sahip, teknolojik gelismeleri takip eden, risk
alabilen, kendine en uygun UrlnU en iyi fiyatla en kisa sirede bulma egiliminde olan,
ardn veya hizmetle ilgili goéraglerini, memnuniyetini veya memnuniyetsizligini sosyal
aglarda paylasan, diger kisilerin paylagimlarini takip eden ve dikkate alan kisilerdir
(Marangoz, 2018:155). Online aligveriste musterilerin izledikleri birbirinden farkli
davranislar olabilmektedir:

- Oncelikle magazay: ziyaret ederek Grlini gorip degerlendirmek ve akabinde
online satin almayi gerceklestirmek

- internet vasitasi ile Grin( ve satig noktasini tespit ederek magazadan
alisverise gitmek.

- internet katalogundan satin alma karari vermek.

- Satin alma kararini ve satin almayi online kaynaklardan gercgeklestirmek
(lyiler, 2007: 193).
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3.1. internetle Birlikte Degisen Tiiketici Kavrami

Online aligveriste mdagsteriler Urdnlerin  Uretim sdrecglerinde daha fazla rol
alabilmektedirler. Ornegin hediyelik esya, T-shirt tasarim web siteleri tiketicinin, Uretici
rolindn bir kismini Gstlendigi alanlar sunmaktadir. Elektronik pazarda pazarlamacidan
tuketiciye gug kaymasi olmakta, tuketici pazar arastirmasi yapabilmekte, diger
tlketicilerle iletisim kurmakta, Grin gelistirmeye ve satis sonrasi hizmetlere yoén
verebilmektedir. Pazarlamacilar giderek artan bu musteri profilini “profesyonel tiketici”
olarak adlandirmaktadirlar.

internette kisilere yoénelik pazarlama faaliyetleri yapilabilmekte, toplanan bireysel
bilgiler dogrultusunda kisiye yonelik Grin ve hizmet pazarlama ¢aligmalari ile kigisel
pazaryeri kavrami gelismektedir. internet aligverisi, tiiketicinin karar siirecini etkileyen
daha fazla bilgiye daha kolay erisimini sagladigindan, tim drin cesitliligini kisa
zamanda inceleyebilmekte bdylece karar almada yetkilerini arttirabilmektedirler
(Marangoz, 2018: 156-159).

Elektronik pazarda yer alan tuketiciler icin dijital oyuncu kavrami kullanilarak bu dijital
oyuncularin asagida siralanan 6zelliklerine yer verilmigtir.

- Milyonlarca web sitesinde trafik olusturabilen muazzam sayidadirlar.

- Buylk bir guce ve segim olanaklarina sahiptirler

- TUm yas, cinsiyet ve egitim gruplarinda olabilmektedirler.

- Dikkat sureleri kisa ve daginik tuketici durumundadirlar

- Web sitelerine ¢ok yuksek oranda ziyaret yapmalarina ragmen satin alma
oranlari ¢ok dusuiktur.

- Gulvenilmez tuketicidirler, kararlarini cok hizli degistirebilmektedirler (Omarl
ve Parilti, 2017).

Toplumlarin kulttrel &zelliklerinin bir parcasi olan teknolojik ilerlemeleri ve teknik
becerileri, kisilerin algilama sureci, 6grenme slreci gibi 6zellikleri internet tuketicisi
olma potansiyellerine yansiyan unsurlardir. Bireyler icin Kisilikleri, toplumlar icin ise
kiltdrleri, ayirt edici o6zellikleri oldugundan toplumlarin tiketim aliskanliklarini
belirlemede kulturel degerler elektronik pazarda da dikkate alinmasi gereken
konulardir (Sahin ve Akballi, 2019).

3.2. internette Tiiketici Satin Alma Karar Siireci

internet (izerindeki kaynaklar tiiketici karar alma siirecini degistirmektedirler. Yeni
satin almanin aracglari bilgisayarlar, internet baglantisi, arama motorlari ve diger
yardimci yazilimlardir.

3.2.1. ihtiyacin Tespiti

internet (izerinde cok daha genis bir pazara ulasilabildiginden, internette tiiketicinin
ihtiyacinin farkina varmasini tesvik edecek gesitli araglar kullanilmaktadir. Web ara
yuzleri, hiyerargik Grin organizasyonu, site i¢i aligveris rehberi ve site i¢i arama
motoru, tiketicinin aradidi bilgiye kolay ulagsmasi saglanmaktadir. Banner kullanimi ile
de yonlendirici ve bilgilendirici site i¢i stratejiler uygulanmaktadir. Satin alma istegini
arttiracak reklam, goruntu ve arka plan muzikleri ve sesli yayinlar kullaniimaktadir.
Sitenin anlik ziyaretci sayisinin ve Urln satin alan sayisinin belirtiimesi tlketicinin
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baskalarinin deneyimlerinden etkilenmesini saglayarak satin alma motivasyonunu
arttirmaktadir (Marangoz, 2018: 176).

3.2.2. Bilgi Toplama

internet ortaminda bilgi toplama siireci en hizli ve en zahmetsiz siireg¢ olup birkag
anahtar kelime ile kayith tum bilgilere erisilebilmektedir. TUketiciler dogrudan bilgi
arastirmasinin yani sira, tartisma ortamlari, grup tyelikleri ve sosyal medya ile pek
¢ok insanin gorusunl alabilmekte ayni zamanda direk Uretici firmanin web sitesini
inceleyebilmekte ve yine Uretici firmanin web sitesi Uzerinden firma yetkilileri ile irtibat
kurarak sorularina cevap alabilmektedir (Marangoz, 2018: 177). internet reklamlari da
sinirl da olsa bilgi edinme araci olarak kullanilabilmektedir. internette yazilim robotlari
aranan urinin bulundugu yizlerce siteyi tiketici icin tarayarak s6z konusu trina fiyat
alternatifleri ile birlikte kargilastirmali olarak verebilmektedir (Hawkins, vd, 2001: 540).

3.2.3. Segeneklerin Degerlendirilmesi

Tulketici, internet Uzerinden satis yapan firmalarin kendi sitelerinde farkli Grin
modellerinin karsilastirmasini yapabildigi gibi arama motorlari Uzerinden farkh
markalarin benzer Urinlerinin de gerek teknik 6zelliklerini gerekse fiyat vs 6zelliklerini
karsilastirabilmektedir. Geleneksel pazarlamaya oranla web Uzerinden Urln
karsilastirmasi cok daha detayli yapilabilmekte zamandan da tasarruf saglamaktadir.
Ayni zamanda almak istedigi urinudn farkh satis kanallarindaki ve farkli e-ticaret
sitelerindeki satis fiyatlarini da karsilastirabilmekte ve satin alma kararini ¢gok hizli
verebilmektedir (Marangoz, 2018: 179).

3.2.4. Satin Alma

Tuketici satin alma kararini vermis olarak internette arastirma yapmaya baslayabildigi
gibi satin alma fikri yokken farkh bir konuda internette arastirma yaparken karsisina
cikan bir reklam bandi veya bir baglantiya tiklayarak yonlendirilecegi etkili, karmasik
olmayan bir web sitesi ile ihtiyacinin farkindaligi saglanarak da satin alma yapabilir
(Marangoz, 2018: 180).

3.2.5. Satin Alma Sonrasi Siire¢

internetin karsilikli yiiksek etkilesim saglayan yapisi ile satin alma siirecinde oldugu
gibi satis sonrasi destek saglamada da dnemli kolaylik ve fayda getirmektedir. Bu
sayede tuketici tatmininin saglanmasi ile satin almanin tekrari gergeklesecektir.
Agizdan agiza pazarlamanin e-ticaretteki karsiligi ise sosyal medya Uzerinden ayni
anda yuzlerce hatta binlerce tuketiciye es zamanh yapilabilmektedir (Marangoz, 2018:
181).

4. E- PAZARDA HEDEF KITLE BAKISI ILE TUKETICi DAVRANISLARINI
ETKILEME

Web ortaminda gezen kisiler genellikle sabirsiz davraniglar sergiler ve sayfalara
saniyeler nispetinde vakit ayirirlar. Dijital pazarlama calismalari ile web sitesine giren
kisilere, alt hedef kitleye yonelik 6zel dizenlenmis acilis sayfalar ile agik ve net
mesajlar iletmek mumkindir. Ozel agilis sayfalari farkli sekilde motive edilen alt hedef
kitle ile 6rtiisme saglar. Ornegin istanbul’a gelecek olan ve konaklamak igin otel bakan
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kisilere yonelik bir web sitesinde, seyahat edecek olanlarin demografik ozellikleri ve
ilgi alanlarina gore; dogal guzellikler, tarihi 6geler, aligveris, edlence gibi kategoriler
olusturularak her kitle kendi ilgi alanina yonelik sayfaya yonlendirildiginde tiketicide
satin alma motivasyonu yukselmis olur.

Web sitelerinde geng erkekler, geng kadinlar, anneler gibi farkl kitlelere yonelik acilis
sayfalari ile kigilerin hayata bakis acilari ile ortisen sunumlar yapilabilmektedir.
Boylece odakl Oneriler yuksek geri donusum sagladigi gibi tiketicinin surekli takip
edebilecegi sayfalarla hayatlarinda, surekli yanlarinda olmak mimkuindir (Odabasi,
2018:42-44). ABD'nin  ve dinyanin Onde gelen c¢icek satis sitesi
www.1800flowers.com’un kurucusu Jim McCann 30 yil dncesinde dikkanina gelen her
masgteriyi tanidigi dénemin iletisim sicakhigini e-satis sitesinde de yakalamaya
calistiklarini belirterek aslinda e-pazarlamada da tiketici ile kisisel bag kurmanin
Onemine deginmigtir. Burada musteri ile bagi kuracak olan yazilimlar uretilmesi
gerekmektedir (lyiler, 2007: 103).

4.1. Kigiye Ozel iletigim

Geleneksel pazarda bazi sektorlerde uygulanmakta olan Uretim ve tasarim
asamalarinin en son basamaklarinin kisisel tercih ve zevklere gore sekillendiriimesiyle
rekabet edilebilir fiyatlarda genis Grin cgesitliligi saglanmaktadir. Kisiye 6zel Uretim
olarak ifade edilen bu yontem musteri tatminini arttirmanin énemli bir araci olarak
gorulmektedir.

Gunumuzde internet, kisiye Ozellestrme bulmacasinin 6nemli bir bileseni
konumundadir. Kigsiye 6zel Urlin ve hizmet pazarlamak isteyen firmalar igin gerekli
musteri bilgilerine dogru zamanda erisebilmek buyik énem tasimaktadir. Uretici ile
tuketici arasinda aracisiz iletisim saglayan web ortami, muasteri tercihlerini 6grenmenin
en genis platformu oldugundan firmalarin kisiye 6zel Uretim gucunu arttirmaktadir.
Ornegin British Airways ugus slresince kisiye 6zel hizmet sunabilmek igin bazi 6zel
yaziim programlari ile web Uzerinden topladidi bilgilerle musterilerinin zevklerine
uygun 6zel yemek, koltuk secimi, dergi vs hizmetleri saglayabilmektedir (Hansom and
Kalyanam, 2007: 300).

E-pazarlamada basvurulabilecek site ici kisisellestirmeler su sekilde siralanabilir
(lyiler, 2007: 101):

- Isimle hitap

- Tavsiye

- Kisisellestirilen dinamik hizmet sayfalari

- Yeni Urdn bilgisi

- Yasam tarzi ve bos zaman degerlendirme aktiviteleri

- Etkinliklere davet

- Ogzel satis teklifleri

- Kisi igin dnemli internet sitelerine link

- Tahmin motorlari (Kisinin ne yapacagini analiz etme, sofistike
kisisellestirme)
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4.1.1. Kisisel Se¢im Danigmani

Uriin veya hizmet secenekleri sayica sinirl ve 6zellik itibariyle karmasik
olmadiklarinda musteri acgisindan secim yapmak da kolaydir. Ancak teknolojik
drtinlerde drnegin dijital kameralarda; boyut, hiz, bigim, lens 6zelligi vs ¢ok sayida
teknik 6zellik mevcuttur. Bunun gibi finans sektériinde de yatirrm veya bankacilik
islemlerinde pek ¢ok finansal islem detayl mevcuttur. Saglk veya hukuk danismanhgi,
avukatlik alanlarinda da basvurulabilecek segenekler olduk¢a komplikedir. Bu gibi
Urdin, marka ve firma sayisinin ¢ok fazla oldugu, Grtin ve hizmetlerin 6zellikleri itibariyle
karmasik olduklari durumlarda kisiye 6zel Griin ve hizmet sec¢iminde web sitesinde,
“masteriye tavsiyede bulunan seg¢im danigsmani” sistemleri devreye girerek musterinin
zaman kaybini dnlemekte, aligveristen sikilmasina engel olmaktadirlar (Hansom and
Kalyanam, 2007: 307).

4.1.2. Kisiye Ozel e-mail ve Mesaj Gonderimi

E-ticaret web sitelerinde musterinin e-mail adresi ve/veya cep telefon numarasi
kaydedilmekte ve alisveris sonrasinda web sitesi disinda da e-mail ve cep telefonu
mesajlari ile musteri ile iletisim surdurulebilmektedir. Kisiye 6zel mesaj gonderimi
tiketicide sadakat olusturma agisindan 6nem tasimaktadir. Cep telefonu ile tiketicinin
bulundugu cografi lokasyon takip edilerek yakin bdlge magazalarina yénlendirme
mesaijlari gdénderilebilmektedir.

Kisiye 6zel iletisim; firma ile mlgsteri arasinda devam eden sirdurdlebilir bir iletisim
kurabildigi taktirde bir anlam ifade etmekte ve bir nevi iliskiye dénismekte, bu iliski
pazarlamasi da beraberinde tekrar eden satin alma davranigi olarak karlilik
saglamaktadir. Ancak bu sistemde musterinin, kisiye 6zel iletisim kurulmasini sahsi
bilgi glvenligi agisindan tehdit olarak gérmesi veya iletisimin belli bir noktadan sonra
surmesinden rahatsizlik duymasi riski de mevcut olup, musterinin verdigi yanit mesa;j
ve geri donuglerle kisiye 6zel iletisime yatkinhigi dogru tespit edilmelidir (Hansom and
Kalyanam, 2007: 316-322).

4.2. internet Ortaminda Miisteri Degerlendirmelerinin Tiiketici Davraniglarina
Etkisi

internet ortaminda son derece yaygin hale gelen miisteri yorumlari sadece e-ticaret
musterilerinde degil ayni zamanda s6z konusu markalarin magaza musterileri
Uzerinde de 6nemli etki yapmaktadir. Anderson Consulting danismanlik sirketinin
yapmis oldugu bir arastirmaya goére bilgisayardan aligveris yapan Kisilerin %62 si diger
musterilerin yorum ve tavsiyelerinden etkilenmektedir. Tuketiciler, gtivenilir kaynaklar
olarak bilinen profesyonel elestirmenleri artik guvenilir bulmamakta, onlari firmalar
lehine ¢alisan slUpheliler olarak gérmektedirler. E-ticaret firmalari, tiketicilerin gercek
kisilerin fikirlerine daha fazla 6nem verdiklerini bilerek, bu fikirlerin kendi web
sitelerinde gozukmesini saglamaya calisirlar. Bir kurumla baglantisi olmayan
bagimsiz bir mesaja g0Osterilen ilgi her zaman Ust duzeyde olmaktadir.

Bu noktada tuketici davraniglarini etkilemede tum fikirler esit dederde degildir.
Bazilarinin fikirleri daha agir basmaktadir. Roper Starch Worldwide ve Burson-
Marsteller, e-etkileyiciler adini verdikleri bir grubun varligini tespit ettiler. Yaklasik on
bir milyon ikna edici insanin online ve offline ortamlarda 155 milyon Amerikalinin
aligverig kararlarini etkiledigini belirlediler. Bu etkileyicilerin goruslerine, ortalama
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bilgisayar kullanicilarindan t¢ kat daha sik bagvurulmaktadir (Solomon, 2003:199-
201).

Elektronik pazarda musteri degerlendirmelerinin etkisini arttiran bir husus da internet
kullanicilarinin anlik olarak hizla iletisime gecebilmeleri, deneyimlerini, Grin ve
hizmetle ilgili tatminlerini aninda paylasabilmeleridir. Elektronik agizdan agiza iletisim,
geleneksel pazarlamadaki agizdan agiza iletisime nazaran ¢ok ylksek bir yayilma
hizina sahip olup viral dedikodu olarak da adlandiriimaktadir. Markalar ise bu hizli
yayilimi kendi lehlerine ¢evirebilmek adina daima tiiketicisine deger yaratma kaygisini
tasimakta, her bir musteriyi kitlelere ulagsma ve Kkitleleri etkileme araci olarak
gbrmektedirler (Kapferer, 2012: 86-87).

5. OYUN UNSURLARI iLE TUKETICi DAVRANISLARINI ETKILEME

Zihinsel aktivitelere yonelik olan dijital oyunlar tekrar eden pratikler olup 6grenmeyi ve
bellegi gelistiren beyin hlicreleri arasinda gesitli baglantilar saglar. Prefrontal korteksin
hizli calismasi ile oyuncunun karar verme mekanizmasi gelisir. Bdylece 6grenme
gelisir. Bu esnada beynimiz édullendirmeden sorumlu hormon olan dopamin salgilar
ve Ogrenilen davranigin etkisi katlanir. Oyunlagtirarak iletisim kuran markalar,
dopamin nedeniyle tlketicinin marka ile ilgili duygular gelistirmesini saglarlar. Bu
nedenle son vyillarda dijital pazarlamanin en 6nemli etkinlik alanlarindan biri
“gamification” yani oyunlagtirma kavrami olmustur. Oyun bazli pazarlamanin esas
faydasi; merak uyandirmasi ve tlketici zihnini marka odagina tasimasidir. Online
oyunlar hizli disinme ve aligveriste karar verme suresini kisaltip ayni zamanda da
belledi saglamlastirirken bilgisayar oyunlari ile ilgili bulgular biraz daha farkli olup
duygulari bastirma ve agresif tepkiler verme gibi tehlikeli etkileri olabilmektedir (Bati,
2015: 303- 304).

5.1. internet Oyunlar

internet oyunlarinin pazarlamadaki etkinliginin en énemli sebebi insanlarin kendilerini
oyunlara kaptirmalari ve internet kullanim sudrelerinin artisidir. TUketiciyi bizzat satin
alma davranisina yoneltecek tanitim amacli oyunlar Uretilebilmektedir. Toyota’nin
dijital yaris oyunu Tundra Madness yapilan arastirmaya gére marka bilincini %25,
satin alma niyetini ise %5 oraninda arttirmigtir. Buradan yola cikarak Toyota yeni
modellerini tanitmak i¢in baska oyunlar da ¢ikarmistir (Solomon, 2003:192).

Bunun haricinde reklam oyunu olarak bilinen bir karma topluluk tiri vardir. Reklam
oyununda interaktif reklam ve triin yerlestirme, bilgisayar oyunu ile birlesir. Oyunlarda
gergek ve canli markalara yer verilir. Ornegin bir Tony Hawk’'in Pro Skater 3 video
oyununda Quicksilver gomlek ve sort reklami yapar. Reklam oyun tlketicilere
bulunduklari noktada ulasmanin rahat ve nispeten ucuz bir yoludur. Markalar etrafinda
kurulu oyunlar gergekgilik 6zelligini arttirir ve marka imajlariyla toplumsal sifatlar
arasindaki baglantlyi daha da guglendirir. Bu dogrultuda pazarlamacilar, oyunu
oynayacak hedef kitleye uygun reklam yerlestirmesi yapmaktadirlar (Solomon, 2003:
194-195).

5.2. internet Reklamlarinin Tiiketici Davraniglarina Etkisi

internet reklamlari pazarlama faaliyetleri agisindan _hedef tuketiciye yonelik
hazirlanabilmekte ve hizli erisim imkani saglamaktadir. Internet reklamciliginda en
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¢ok kullanilan yéntemlerden biri banner olup web sitesi tzerinde tiklandiginda farkli
web sayfasina baglanti igeren grafik goruntilerdir. Bunun yani sira zengin igerik
reklamlari adi verilen animasyon, hareketli grafik, video ve 6zel efektlerden olugan
reklamlar da kullanilimaktadir. Zengin icerik reklamlarinda daha fazla 6gde
kullanilabilmesi tiiketici Gzerindeki etkisini arttirmaktadir. En yaygin kullanilan reklam
yontemlerinden biri de arama motorlarindan anahtar kelime satin alarak bu kelimeler
girildiginde  isletmenin  reklamlarinin  goérintilenmesidir.  Akilli  telefonlarin
kullanimindaki artis mobil reklamlar ile tiketiciye dogrudan ve Kisisel erisim
yonteminin kullanimini da arttirmistir (Tek ve Ozgiil, 2013:751).

5.3. internet Marka Topluluklarinin Tiiketici Davraniglarina Etkisi

Marka topluluklari blylk potansiyele sahip ©6nemli bir pazarlama aracidir.
Topluluklardan saglanan en biylk fayda tlketici geri bildirimidir ancak pazarlamacilar
tarafindan etkin kullanilabildigi takdirde tlketici davraniglari Gzerinde rol
oynayabilecek bir alandir. Sanal dinyadaki bu topluluklar tliketicilerin ilgi alanlari
hakkinda bilgi edinmelerini, ayni ilgi alanlarina sahip tuketicilerin birbirlerini
tanimalarini, tuketicilerin ilgilendikleri konularin hayalini kurmalarini ve daha
sonrasinda da bu hayallerin bir kismini ger¢ek dinyaya tasiyarak drin ve hizmetleri
satin almalarini hedefler (Solomon, 2003: 177).

Topluluklar sosyal medya Uzerinde yasamlarini devam ettiren, blyUyen, kimlik sahibi
olan, iletisim kuran, canli gruplar olup markalari destekleme veya elimine etme glcuni
tasimaktadirlar. Markalar toplulugun iginde dogru konumlanabildigi takdirde
toplulugun gucunden tlketicilerin satin alma davraniglarini olumlu ybnde
etkileyebilecek sekilde faydalanabilirler (Kapferer, 2012: 136).

Marka topluluklari pazarlama yoneticileri tarafindan UGriin ve hizmetlerin toplumla
paylasimi amaciyla da kullaniimakta, bu yolla misteri ile interaktif iletisim kurulmakta,
isletmenin pazarlama faaliyetlerinin etkinligi arttirilabilmektedir. Markalarin blog
yonetimleri konusunda ¢ok hassas ve dikkatli davranmalari, bu platformlarin dirdst bir
sosyal iletisim araci oldugunu unutmamalari, olumsuz yorumlari kaldirmak yerine
sorun giderici yaklasim sergilemeleri, takipcilerin konuyu serbestce tartismasina firsat
vermeleri, tlketiciler Uzerindeki imajlarini daha net hale getirecek ve tiketiciler
kendileri ile ilgilenildigi izlenimine varacaklardir (Tek ve Ozgiil, 2013:752).

6. SOSYAL MEDYA YOLUYLA TUKETICi DAVRANISLARINI ETKILEMEK

Sosyal medya insanlar arasi etkilesimin sinirlarini alabildigine genisletmis, tiketiciler
sosyal medyada etkilesime gegtikleri markalardan beklentilerini seffaflik, duristluk,
kalite gibi insani degerlerle tanimlamaya baslamiglardir. Sosyal medya kullanimindaki
artig, reklam verenlerin dikkatini cekmis, markalar sosyal medya Uzerinden tiketici ile
etkilesim firsati yakalarken bir yandan kendileri ile ilgili tartisma ortamlarinin
gelismesini saglayarak diger yandan tlketiciler arasi olumlu etkilesim kurma firsati
yakalamiglardir.

Sosyal medyanin tiketici edilimlerini nasil ve ne yonde etkiledigine dair Nielsen ve
McKinsey (Bati, 2015) arastirma sirketlerinin bulgularindan biri, tiketicilerin yardim
almak ve tlketici birimleri ile iletisime gegcmek icin sosyal medyay! telefonla musteri
destek hatlarindan daha fazla kullandiklaridir. Sosyal medya kullanicilarinin %76’si
bu mecrayl kullanmanin markalar ile ilgili olumlu ¢agrnisimlara yol actigini ifade
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etmiglerdir. Arastirmanin en dnemli bulgularindan biri de tuketicilerin ¢ok buyuk bir
boliminin sosyal medyadaki diger tiketicilerin deneyimlerinden etkilendikleridir
(Bati, 2015: 307-309).

Farkli sosyal medya siteleri, farkli bakis acilarina sahip insan topluluklarini
bulusturabilmektedir. Markalar ayni postu tum sosyal medya sayfalarinda
yayinlayabildikleri gibi farkl sosyal medya sitelerine 6zel farkl post galismalari
yaptiklarinda daha basarili sonuclar almaktadirlar (Odabasi, 2018: 199). Ancak sosyal
adlar isletmeler acisindan basit birer reklam mecrasi olmaktan ziyade 6zgurluk ve
diyalog kanallari olarak gérilmelidir. Tuketicileri pasif rolden ¢ikararak, interaktif bir
zeminde tlketicinin dikkatini ¢cekmek, edlenceli ve egitici paylasimlarla hedef kitle
uzerinde etki saglamak kullanicinin paylagimlari daha fazla yaymasini saglayacaktir
(Tek ve Ozgiil:754). Ginimiizde sosyal medyanin giiciinden bilyik, kigik tim
isletmelerin yararlandigi gorulmektedir. Buylk markalar igin sosyal medya iletisimi,
dostane musteri iliskileri kurmada etkili olmaktadir. Buyuk markalar sosyal medyayi
taninirliklarini arttirmak amaciyla da kullanmaktadirlar (Karimli, 2017: 49).

6.1. Facebook Stratejileri

Facebook dinyanin hemen her yerinde pazarlamacinin hedef kitlesine ulagsabilmesini
saglar. Facebook kullanan kisiler temel olarak akrabalari ve arkadaslari ile iletisim
kurmak amaciyla bu platformda bulunurlar. Bu bakis agisi ile hareket eden
pazarlamacilar facebook postlarinda Grintd 6n plana koymak yerine tlketicilerin
hayatlarina dokunacak ifadelerle kendilerinin ve yakinlarinin hayatlarina katkilarini 6n
plana ¢ikarirlar. Pazarlamacilar postlara yuksek dontisum alabilmek icin de tlketiciyi
bizzat yonlendiren “litfen tiklayin” gibi ifadeler kullanirlar. Hedef kitlenin satin alma
karari verirken duymak isteyecegdi konular ve bu konularin kuvvetli 6zellikleri 6n planda
tutulabilir.

Markalar ayrica karsilastirmali Gstlnllklerini rakip firmalarin hayranlarina sunarak
onlarin zihinlerinde soru isareti birakmaya caligirlar. Sosyal medyada hikaye
paylasimlari da son derece aktif oldugundan pazarlamacilar, trlin ve hizmetleri
kullanan kisilerin hikayelerine yer vererek satin alma kararini olumlu yénde etkilemeye
calismaktadirlar. Hubspot’da yayinlanan bir arastirmada tiketicilerin %71’inin sosyal
medyadaki tavsiyelere gore satin almaya daha fazla yoneleceklerini ortaya koymustur
(Odabasi, 2018: 199-207).

6.2. Instagram Stratejileri

2019 yih itibariyle 25 milyon marka instagramda faaliyet gostermektedir. Beynin
gorselleri, yazilardan 60.000 kat daha hizl igledigi bilinmekte. insanin okuma veya
dinleme yoluyla edindigi bilgilerin 3 glin sonunda sadece %10’u hafizada kalirken, ayni
bilgileri gbrsel esliginde edindiginde yine 3 gunun sonunda hafizada kalma orani
%65’e yukselmektedir. Gérsel materyalleri gok yogun olan moda markalari instashop
adi verilen uygulamalar ile instagramda yayinladiklari gorsellerden web sitelerine
yonlendirme yaparak gorseli begenen tuketiciyi aninda satin alma ortamina
suriklemektedirler (Odabasi, 2018: 208-214).

Instagram kullanicilarinin biylk bélima instagrama girdiklerinde aligveris gayesi
tasimamaktadirlar. Sosyal etkinliklerini, gezi fotograflarini, aile fotograflarini veya
videolarini, sanatsal kiymet tasiyan fotograflarini dostlari ile paylagsmak, dostlarinin
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paylasimlarini takip etmek amaciyla instagrama girmektedirler. Aligveris niyeti
tagsimamalarina ragmen karsilarina ¢ikan gorseller ve videolar ilgi alanlarina girdigi
takdirde hicbir efor sarf etmeden bu sosyal medya gezintisi gok hizl bir aligveris karari
ile sonuglanabilmektedir.

6.3.  Twitter Stratejileri

Twitter daha cok fikirlerin ifade edildigi bir platform oldujundan pazarlama odakli
kullanimi diger sosyal medya sitelerine kiyasla geri plandadir. Markalar twitterde ¢ok
daha kisa mesajlar, kisa duyurular yapmaktadirlar. Yapisal olarak daha elestirel ve
karsit goruslerin paylasildigi bir ortamda markalar da tiketiciler tarafindan elestirel
yorumlara daha fazla hedef olmaktadir. Bu yonlyle olumsuz gibi goézikse de
pazarlamacilar daha fazla gorsel kullanarak tiketicilerde gerek marka bilinirligine
yonelik gerekse satin almaya yonelik ilgiyi arttirabilmektedirler. Twitter hedef kitleye
daha dusuik rekabet ortaminda ulagsmayi saglamakta ve insanlarin konustuklari trend
konular1 yakalayabilen pazarlamacilar tuketicilerde gercek zamanli ilgi olusturarak
genis kitleleri etkileyebilmektedirler (Odabasi, 2018: 215-216).

6.4. Youtube Stratejileri

Web kullaniminin basladigi ilk zamanlardan itibaren insanlarin internet ortaminda
video izleme ilgileri cok yodun olarak devam etmektedir. izlenen videolarin gogu
eglence agirlikli olsa da markalar bu platformu da pazarlama amaciyla
kullanabilmektedirler. Yapilan arastirmalar direk reklama yoénelik uzun kurumsal
videolarin izlenme oraninin diguk oldugunu bunun yani sira dolayli yoldan 6rnegin
moda firmalarinin marka tanitimi yerine Unli marka yuzleri ile yapilan galismalari
sergiledikleri tarzda videolarin tiketiciler izerinde ¢ok daha olumlu etkiye sahip
olduklari gérulmektedir (Odabasi, 2018: 217).

7. E-LOJISTIGIN TUKETICi DAVRANISLARI UZERINDE ETKISI

E-ticaretle birlikte tuketicinin fiziksel olarak Grinin bulundugu lokasyona erismesi
yerine, Urlnun tiketicinin bulundugu lokasyona génderilmesi s6z konusu oldugundan
e-ticaret icin lojistik en 6nemli unsurlardan biridir. Lojistik ne kadar hizli, problemsiz ve
hatasiz olarak gerceklesir ise o derece musteri memnuniyeti saglayabilecedi gibi
paketleme ve transfer esnasinda olusabilecek hasarlar ve beraberinde mecbur
kalinacak olan iade ve degisim suregleri tiketiciyi olumsuz etkileyecektir.

Bu noktada tliketicinin bir sonraki benzer triin satin alma karar sirecinde e-ticaretten
vazgegmesi, kullandidi e-ticaret sitesini degistirmesi veya urinu kendi web sitesi
kanaliyla satin aldi§1 durumlarda marka veya Uriinden vazge¢gmesi sonuglari ortaya
cikabilecektir. E-lojistik, her bir Grinln dreticiden tlketiciye kargolanmasi ile blyUk bir
tasimacilik faaliyetini igermekte bu da gevre hassasiyeti ve gevre bilinci olan tiketiciler
tarafindan olumsuz karsilanabilmektedir. Bu konularda firmalarin eko-lojistik, temiz ve
surdurilebilir lojistik Gzerine gelistirecekleri projeler tiketicilerin satin alma kararlarina
olumlu yansimalar yapabilmektedir (Halber ve Krysen, 2015: 10).

8. WEB GUVENLIGININ TUKETICi DAVRANISLARINA ETKISi

E-ticaretin yayginlagmasiyla birlikte web sitelerine karsi siber saldirilar da artmaktadir.
Tuketiciler tarafindan yuksek bilinirligi olan ve glvenli bulunan web sitelerinin de siber
saldirilara maruz kalmasi bunun yani sira az bilinen givenligi zayif web sitelerinde
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yasanan guvenlik agiklari ve sahte web siteleri halen pek ¢ok tiketicinin internet
aligverisinden korku duymasina sebep olmaktadir. Ozellikle bazi sektorlerde (riin
fiyatlarinin ylksek olmasi yiksek risk algisini da beraberinde getirmektedir. E-ticaret
siteleri kullandiklari internet guvenlik dogrulama sayfalari ile tuketici glven algisini
yukseltebilmektedirler (Ashok, 2016: 390).

9. SONUG

Kisa vadede elektronik pazarlamanin, geleneksel pazarlamanin yerine gec¢mesi
ongorulmemekte fakat geleneksel pazarlama ile birlikte yan yana yol alacagi
dusunuldiginde markalar, elektronik pazarin getirecegi rekabet yukid ile de basa
¢ikmak durumundadirlar. Giderek artan sayida elektronik magaza ve e-satis siteleri
ile artan sayida internet kullanicisi ve mevcut kullanicilarin artan ¢evrimici sureleri
dikkate alindiginda, pazarlamacilarin izleyecekleri dogru yéntemler biylk bir satis ve
karlihk potansiyelini agiga ¢ikarabilecektir.

Yazilim teknolojileri ile strekli gelistirilen uygulamalar, bir yandan e-pazar tlketicisinin
kara kutusunu ¢oziimlemeye katki saglarken diger yandan hedef kitlenin her gecen
gun daha bilgili, daha donaniml, daha elestirel olmasina ve taraflar arasi gug¢
dengesinin Ureticiden tlketiciye kaymasina sebep olmaktadir. Pazarlama ydnetimi,
surekli gelisen ve evrilen e-pazar tlketicisine giderek musteriden ziyade paydas
gb6ziyle bakmakta, tasarim ve inovasyondan baslayarak tim strece paydaslarini dahil
etmeye calismaktadir.

Firmalarin surdardlebilirligi, tim pazarlama gabalari neticesinde tuketicinin satin alma
karari, satin alma sonrasli tatmini, satin aldigi Grtn ve hizmeti tavsiye etmesi ve satin
almanin surdurulebilir kilinmasi ile mimkun olacaktir. Bu dogrultuda tiketicinin satin
alma karar surecine etki edecek kisiye 6zel iletisim, oyun unsurlari, internet oyunlari,
internet reklamlari, internet marka topluluklari, sosyal medya mecralari gibi elektronik
pazarlama araglarinin her biri calismada genel hatlari ile ele alinmis, pazarlamacilarin
mevcut e-platformlari en etkili sekilde kullanabilmeleri ve alternatif yeni platformlar
ortaya koyma vizyonu gelistiriimeye c¢alisiimistir.

Tlketicinin satin alma karar surecine etki eden internet oyunlari, internet reklamlari,
internet marka topluluklari ve sosyal medya mecralarinin her birinin ayri ayri ele
alinarak tuketici davraniglarini hangi yonde ve hangi duzeyde etkiledikleri hususunda
yapilacak yeni akademik calisma ve arastirmalarin, e-ticaret pazarlamacilari igin
oldukca yararli sonuglar saglayacagi 6ngorulmektedir.
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