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Hakkimizda

Finansal Kurumlarin ekonomiye kattigi degeri akademik agidan yansitmak; temsil
ettigi sektorlerin ulusal ve uluslararasi alanda gli¢ ve etki alanlarinin artmasina
destek vermek vizyonuile kurulan Finansal Ekonomik Sosyal Arastirmalar Dergisi
(FESA) yayinlanacagi makalelerde 6zgiin deger ve kalite aramaktadir. Makalelerin
degerlendirmeye alinabilmesi adina Dergipark (izerinden ulastiriimasi
gerekmektedir.

Amacimiz

Dergi yilda doért kez yayimlanan akademik uluslararasi hakemli bir dergidir.
Derginin amaci; finans, ekonomi, bankacilik, iktisat, maliye, sigortacilik ve sosyal
bilimler alanlarinda 6zgiin ¢alismalara dayanan makalelere yer vererek ulusal ve
uluslararasi alanda sosyal bilimler literatiiriine katkida bulunmaktir. Bu kapsamda
konuyla ilgilenen biitiin disiplinlerden gelecek 6zgtin arastirmalara aciktir. Ayrica
dergide, sadece akademisyenlerden gelen yazilar degil, arastirmaci ve
uygulamacilardan gelecek yazilar da degerlendiriimeye alinmaktadir.

Kapsam

Dergj, finans, ekonomi, bankacilik, iktisat, maliye, sigortacilik, sosyal bilimler ve
tim alt disiplinlerinde hazirlanmis teorik-analitik-ampirik arastirmalara agik bir
dergidir.

Yayin Politikasi

Derginin yayin politikasina iliskin temel ilkeler;

1. Dergide Tiirkce ya da ingilizce olarak hazirlanmis calismalara yer verilecektir.
2.Tiirkge hazirlanan yazilarin ingilizce 6zetleri eklenecektir.

3. Yazarlar tarafindan dergiye gonderilecek yazilar baska hicbir yerde
yayinlanmamis olmalidir.

4. Dergi yilda dort kez yayinlanacaktir. Editor ve ilgili kurullar gerekli gérdigi
takdirde 6zel sayilar gikarabilecektir.

5. Derginin amacina uygun olarak, alaninda uzman ve saygin akademisyenlerden
olusan bir danisma ve hakem kurulu olusturulacaktir.

6. Derginin bilimsel islemlerinin yuritilmesi editor tarafindan Ustlenilecektir.
Editor yardimailari, bu islerin yiritiilmesinde editére yardimci olacaktir.

7. Derginin kapak ve i¢ sayfa tasarimi, yayinlanmasi, abone islemleri ile satis ve
dagrtim islemleri yayinci tarafindan tstlenilecektir.

8. Oncelikle; dergiye génderilen calismalarin, derginin uzmanlik alanina katki
diizeyi sorgulanacaktir. Bu baglamda, kavramsal ve kuramsal agidan yetersiz olan
calismalar editor ve gerekli goériildiigi takdirde danisma kurulundan bir veya iki
lyenin gorisleri alinmak suretiyle, hakem siirecine sokulmadan gerekge yazilarak
yazar/yazarlara iade edilebilecektir.

9. Alan arastirmalarinda kalitatif (nitel) ve kantitatif (nicel) uygulamalara esit
mesafede durulacaktir. Bu noktada uygulama ve analiz ydntemlerinin
metodolojik alt yaprya ve konuya uygunluklari yaninda dogru ve yerinde kullanilip
kullanilmadiklari ile gercekten ilgili alana katki saglayip saglamadiklarina
bakilacaktir.

10. Dergiye gonderilen calismalar editériin incelemesinden ve gerekli gorildiugii
takdirde danigma kurulundan bir veya iki tiyenin gériisleri alindiktan sonra galisma
konusuyla ilgili iki hakeme génderilecektir. Hakem incelemesi sonuglarina gére
Galismalarin degerlendirilmesi sonuglandirilacaktir. Gerekli gériildigi takdirde
editér makaleyi Giglinci bir hakeme gonderebilir.

11. Dergi sayilarinin Tirkiye'deki (niversitelerin merkezi kitiiphanelerine
ulastirilmasi sorumlulugu yayinciya aittir.

12. Edit6r ile yayinc gerekli gordiikleri takdirde bazi sayilarin tematik (konulu)
olarak yayinlanmasina karar verebilirler.

13. Orta vadede dergide yayinlanan galismalarin ingilizce &zetlerinin konuyla ilgili
uluslararasi indekslerde taranmast icin girisimlerde bulunulacaktir.

14. Uzun vadede ve ortaya gikacak talep durumuna bagli olarak, ¢alismalarin tam
metin olarak uluslararasi indekslerde yayinlanmasi yoluna gidilebilecektir.

15. Edit6r ile yayinc, dergi konusuna giren seminer, sempozyum ve panel
organizasyonlari yapma karari da alabilecektir.
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OZET

Bu calismada Tiirkiye’de 2012.1-2020.2 dénemine iligskin olarak; Yenilenebilir Enerji Kaynaklarini Destekleme Mekanizmasi
aylik gergeklesen birim fiyatlar1 (YEKDEM) ile aylik toplam elektrik tiiketimi ve aylik USD déviz kuru AOF arasindaki iligki
ARDL es biitinlesme testi Granger nedensellik testi ile arastirilmistir. Oncelikle, calismada duraganligin belirlenmesi i¢in ADF,
PP, KPSS birim kok testleri yapilmistir. Birim kok testi sonuglarina gore tiim verilerin diizeyde ve birinci farklarinda duragan
olduklart goriilmiigtiir. Daha sonra seriler arasinda uzun dénemli bir iliskinin varlig1 es-biitiinlesme testi ile incelenmistir. Seriler
arasinda uzun donemli bir iligki bulunmustur. Son olarak da seriler arasindaki iligkinin yonii Granger nedensellik testi ile
belirlenmistir. Ampirik bulgular sonucunda; YEKDEM’den elektrik tiiketimine dogru dogru bir nedensellik iligkisi bulunmustur.
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ABSTRACT

This study investigates the relationships in Turkey among the YEKDEM and exchange rate, electric consumption on monthly
basis over the period 2012:01 to 2020:02 by using the Ganger causality test and ARDL Cointegraiton test. Firstly, ADF,PP, KPSS
unit root tests were used to determine stationarity of the series. According to the result of the tests All of the variables that we have
used in this study do not have the same degree of stability Then while the existence of a long-term relationship between the series
was examined by the co-integration test, and The long-term relationship between the series was found. Finally, the direction of
relationship between the series was determined by Granger causality test. The empirical results indicated that; from the YEKDEM
towards the electric consumtion could be determined.
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GIRIS

Bu caligmanin amaci Tiirkiye’de 2012.1-2020.2 donemine iligkin olarak; yenilenebilir Enerji Kaynaklarini
Destekleme Mekanizmasi (YEKDEM) aylik gerceklesen birim fiyatlari ile aylik toplam elektrik tiiketimi ve aylik
USD déviz kuru AOF arasindaki etkilegimi ekonometrik model ve test yardimiyla (VAR modeli, Granger testi)
arastirmaktir. Ik olarak YEKDEM tanimy, isleyisi incelenerek YEKDEM’in elektrik tiiketimi ve doviz kuru etkilesimi

konusunda bilgi verilmektedir. ilerleyen boliimde literatiirde yapilan caligmalara yer verilecektir. Daha sonraki
boliimde ise sayisal analiz yapilacak olup, {i¢iincii boliim de sonug ve degerlendirmeler yer almaktadir.

Tiirkiye’de son yillarda elektrik iiretiminin bir bolimii yenilenebilir enerji kaynaklar1 olarak bilinen hidroelektrik,
riizgar, gilines, jeotermal, biyokiitle, dalga, akinti, Gel-Git enerjisine dogru yonlenmistir.  Cevreye duyarli olan
yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelerek iiretim yapan tesebbiislere biiyiik tesvikler verilmektedir. Bu 6zendirmeler
Tiirkiye’de 2005 senesinde yasalagtirilan 5346 sayili Yenilenebilir Enerji Kanunu(YEK) ile Yenilenebilir Enerji
Kaynaklar1 Destekleme Mekanizmasi(YEKDEM) isleyisleri kanaliyla uygulanmaya sokulmustur.

1.YEKDEM Tanim ve Kapsami, YEKDEM ve Elektrik Tiiketimi Iliskisi, YEKDEM ve
Déviz Kuru Iliskisi

Tiirkiye cografyasi yenilenebilir enerji tiretimi kaynaklar1 bakimindan iyi bir konumdadir. Buna karsin
yenilenebilir kaynakli enerji tiretimi miktar1 seviyesi diisiik miktarlardadir. Enerjide gaz ve petrol basta olmak {izere
yiiksek derecede yurtdisina bagimli olundugundan yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullanilmasi gelecek de Tiirkiye
agisindan stratejik bir durum haline gelmektedir (Karagdl ve Kavaz,2017:28).

YEKDEM riizgar, giines, jeotermal, biyokiitle, biyokiitleden saglanan gaz (¢op gazi dahil), dalga akintisi enerjisi,gel-
git enerjisi, kanal, irmak ve rezervuar alani on bes kilometrekare smirmim asagisinda bulunan hidroelektrik
tireticilerine verilen desteklerdir. YEK Kanunu 18/05/2005 tarihinde yasalasarak 31/12/2020 tarihine kadar iiretime
baslamig ya da baslayacak olan tiretim tesislerine 10 sene siire tesvik saglanmaktadir (Danis,2019:12).

1970-2020 doneminde Tirkiye’de elektrik enerjisi kurulu giiciiniin kaynaklara gore degisimi grafigi asagida yer
almaktadir. Sekil 1’e gore yenilenebilir enerji kaynakli tiretiminde son on yillik donemde ciddi artislar meydana
gelmistir. Kasim 2020 itibariyle Tirkiye toplam kurulu giiciinde 2019 sonuna goére; dogalgaz ve linyit kaynakli
santrallerin kurulu giiglerinde toplam 244,8MW"lik azalma olurken yenilenebilir enerji kaynakli kurulu giigte 3.778,6
MW’lik artis olmustur. 2019°da toplam lisansh elektrik iiretimi iginde yenilebilir enerji kaynaklarini pay1 %42
seviyelerindedir (TEIAS, 2020).
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Sekil 1: Elektrik Enerjisi Kurulu giiciiniin kaynaklara gére degisimi (TEIAS, 2020)

Tiirkiye’de 2009 yilinda hazirlanan yenilenebilir Enerji Ulusal Eylem Planinda, 2023 senesinde yenilenebilir
kaynaklarina dayali elektrik tiretiminin toplam elektrik tiretimindeki payinin ytlizde 30’a yiikseltilmesi amaglanmistir
(Eylem Plani, 2014:2).

Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulu(EPDK) verilerine goére 2019 senesinde Yenilenebilir Enerji Destekleme
Mekanizmasindan (YEKDEM) tesvik alan iireticilerin sayis1 777°e ¢ikmis olup, bu iireticilerin toplam kurulu giicii
20.921,5 MW’tir. Uretici sayisi 2020°de 817’ye ulasmistir (EPDK, Sektdr Raporu:56).

YEKDEM Diizenlemesinin amaci yenilenebilir elektrik tiretimi yapanlarin desteklenmesidir. Yapilan
o6demeler tiiketiciye yansitildigindan daha fazla elektrik tiiketimi yapan sanayi kuruluglarinin pay1 artmakta daha az
elektrik tiiketimi yapan hane halklarinin pay1 daha az olmaktadir. Ancak sonugta tiim tiiketicilere faturalarda
YEKDEM bedeli adi altinda bir yansima olmaktadir. YEKDEM desteginden yararlanacak olan elektrik iireticisi sayis1
arttikca piyasadaki tiiketicilere olan maliyeti artarak tiiketiciye yansitilmaktadir. YEKDEM uygulamasi 21.07.2011
tarihli resmi gazetede yer alan, “Yenilenebilir Enerji Kaynaklarmin Belgelendirilmesi Ve Desteklenmesine iliskin
Yonetmelik” ile diizenlenmistir (YEKDEM, Yo6netmelik 2011:12).

Yonetmelige gore Yenilenebilinir Enerji Kaynaklar toplam bedeli asagidaki formiil esas alinarak hesaplanmaktadir.
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Bu hesaplamada bulunan kalemler;

YEKTOB: Her bir fatura siiresi i¢in hesaplanmasi gereken YEK toplam bedelini (TL),

LUYTOB: Her bir fatura siiresi i¢in “j” dagitim sirketi tarafindan bolgesindeki muafiyetli iiretime iliskin olarak
hesaplanan ve bolgesindeki gergek ve/veya tiizel kisilere 6denecek toplam bedeli (TL),

UEVM;,b,u: 1 YEKDEM katilimcisi olan {iretim lisansi sahibi tiizel kisiye ait b uzlastirmaya esas veris-gekis biriminin,
u uzlagtirma dénemine ait Uzlastirmaya Esas Verig Miktarii1 (MWh),

YEKFi: i YEKDEM katilimcisi olan iiretim lisansi sahibine uygulanacak olan fiyati (ABD Dolar1 cent/kWh),
KURu: Her bir uzlagtirma déneminin dahil oldugu giinde gegerli TCMB doviz alis kurunu (TL/ABD Dolart)

k: Ilgili fatura donemine iliskin uzlastirma donemlerinin sayisini,

n: Lisansli {iretim tesisi olan her bir YEKDEM katilimcisina ait uzlastirmaya esas veris-¢ekis birimi sayisini,

a: Lisansli liretim tesisi olan YEKDEM katilimci sayisini,

m: YEKDEM katilimeist olan dagitim sirketlerinin sayisini,

ifade eder (YEKDEM, Yonetmelik 2011:23).

Yonetmelige gore tesvikler hidroelektrik ve riizgar enerjisi kullanarak tiretim yapanlar i¢in 7,3 UScent/kWh, jeotermal
enerjisi kullanarak {iretim yapanlar i¢in 10,5 UScent/kWh, biyokiitle ve giines enerjisi kullanarak {iretim yapanlar i¢in
ise 13,3 UScent/kWh seklinde olmaktadir. Yenilenebilir elektrik iiretimi yapanlara 10 yillik alim garantisi de
verildiginden USD kurundaki oynakliklar YEKDEM bedelini etkilemektedir.

S6z konusu yonetmelik 21.07.2011 tarihinde yiirlirlige girmis ve son 9 yilik dénemde YEKDEM
mekanizmasi bu sekilde islemistir. 2005 ve 2015 doneminde iiretici lisansina sahip tiizel kisilere {iretime
baslanilmasindan gegerli olmak iizere on y1l siireyle YEKDEM’den yararlanabilme imkani taninmigtir. Yonetmelikte
2016, 2019 ve 2020 yillarinda degisiklikle yapilarak hesaplama yontemlerine iligskin formiillerde degisiklikler
yapilmasina karar verilmistir. Yapilan degisiklikler daha ¢ok uzlastirmaya esas detaylar1 kapsamaktadir.

Ulkemizde elektrik enerjisinin fiyat: Enerji Piyasalari isletme A.S. (EPIAS) tarafindan isletilmekte olan serbest piyasa
sartlarinda belirlenmektedir. Tiiketicilere elektrik tedarik eden tedarikgi sirketler, gerekli elektrigi ¢ogunlukla bu
serbest piyasadan alarak saglamakta, elektrik arz edicisi sirketler de yine bu piyasada satim yoluyla iiretimlerini arz
etmektedir. Arz ve talebin giinliik olarak ¢akistig1 noktada serbest piyasa kosullarinda elektrik enerjisinin fiyatinin
belirlenmekte ve Elektrik Piyasa Takas Fiyati (PTF) olusmaktadir. Dagitim firmalarinin dogrudan serbest piyasa
kosullarinda elektrik enerjisini aldiklar1 bu fiyat Nisan 2020 i¢in ortalamada kWh birim basma 0,18 TL, olarak
gerceklesmistir. YEKDEM kapsaminda devletin vermis oldugu alim garantisini gz oniine alarak iiretim faaliyetinde
bulunan tesebbiislere elektrik tiretimi i¢in 6denen toplam maliyet, Tiirkiye’deki o andaki toplam elektrik tiiketimine
boliinmekte boylelikle YEKDEM fiyati ortaya ¢ikmaktadir (EPDK, 2020:33).

Yenilenebilir enerji ile iiretim yapan Sirketler YEKDEM’den yararlanmak igin her yil Enerji Piyasas1 Diizenleme
Kuruluna basvuru yapmalar1 gerekmektedir. Bagvuru sonucunda bu Sirketlerin tiretim kapasiteleri belli olmaktadir.
Bu Sirketlere iiretim kaynaklarina gére Amerika Birlesik Devletleri(ABD) dolar kuruna bagli olmak sartiyla destek
saglanmaktadirlar. Alim garantisi ABD Dolarina dayali olmaktadir. Tesislerin o giinkii elektrik imalati o giinkii
piyasalarin kapanisindaki ABD Dolar kuru ile ¢arpilarak “YEKDEM Bedeli” hesaplanmaktadir. Ancak fiili iiretim
ile hava kosullar ve gevresel etkenler nedeniyle tiretimde sapmalar olmasi ve USD doviz kurundaki sapmalar nedeniyle
O0denecek miktarlarin yiikselmesi veya diismesi s6z konusu olabilmektedir. ABD Dolar kuru ile destek
saglandigindan kurdaki dalgalanmalar 6denecek miktarlar1 etkilemektedir. Dolayisiyla 6ngoriilen YEKDEM
desteginin hatasiz tahmin edilmesi miimkiin olmamaktadir (Cebin,2018:43).

YEKDEM kapsaminda alim garantileri dolar cinsinden verildiginden dolarin artmasi ile toplam YEKDEM maliyeti
artacag gibi tiiketimin diismesi ile birlikte birim basina diisen maliyet de artacagindan YEKDEM’de artis meydana
gelmektedir. COVID -19 doneminde 2020 yilinin ilk yariyillik doneminde elektrik tiiketimde diisme s6z konusu
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oldugundan ciddi anlamda YEKDEM’de artis meydana gelmistir. EPDK tarafindan 121 TL olarak 6ngoriilen Nisan
2020 YEKDEM birim bedeli 6ngoriisii 228 TL olarak diizeltilmis bdylelikle elektrik maliyetlerindeki YEKDEM
kaleminde yiizde 90 civarinda ¢ok biiyiik bir yiikselme ger¢eklesmistir (EPDK, YEKDEM:12).

YEKDEM sisteminde yenilenebilir kaynaklara 6denen tesvikler, uzlastirmaya esas tiiketimlerine esit oranda olacak
sekilde tiim tiiketicilere dagitilarak karsilanmaktadir. Dolayisiyla Sanayi sirketlerinin hane halkina nazaran biiyiik
olgiide elektrik tiiketimi yaptiklari g6z oniine alindiginda katlandiklar1 YEKDEM maliyetlerinin de yiiksek olmasi
giindeme gelmektedir.

YEKDEM desteginin sifir hata ile dngoriilememesi nedeniyle YEKDEM bedeline katlanan biiytik tiiketicilerin biitce
ongoriilerinde hatalar ortaya c¢ikabilmektedir. Sanayi sirketlerinin bilyiik dlgiide elektrik tliketimi yaptigi gbz oniine
alindiginda bu hatalarin oran1 artmaktadir. Sanayi Sirketleri 6nceden biit¢e tahmini yaptiklarindan biitge tahminlerinde
bu hatalar nedeniyle ciddi sapmalar meydana gelmektedir.

YEKDEM birim maliyetinin hesaplanmasinda YEKDEM’e tabi iiretim santrallerinin {iretim verileri esas alinarak,
tesvik birim miktarlari(dolar bazinda her bir santral ¢esidi i¢in ayr1 olmak kaydiyla) ile ¢arpilmakta ve YEKDEM
Maliyeti ortaya ¢ikmaktadir. Elektrik satis islemlerinde uzlasma giin 6ncesi piyasasinda yapilmaktadir. Elektrik satist
YEKDEM santrallerini de kapsayacak sekilde giin 6ncesi piyasasinda yapildigindan(ertesi giin PTF {izerinden ticaret
gerceklestiginden) net YEKDEM maliyetinin hesaplanmasinda bu giin Oncesi piyasasinda yapilan satiglarin
diistiilmesi gerekmektedir. Elde edilen net YEKDEM toplam maliyetinin de Tiirkiye’deki toplam elektrik tiretimi
rakamia boliinerek YEKDEM birim maliyeti hesaplanmaktadir. YEKDEM birim maliyetinin hesaplanmasinda
iireticilere saglanan tesvikler USD cinsinden oldugundan ilgili ortalama aylik kur tizerinden TL’ye ¢evrilmesi de
gerekmektedir.

2020 yili sonunda YEKDEM hesaplama yonteminde degisiklik yapilarak doviz yerine TL’ye dayali hesaplama
yontemi getirilmesinin planlandigi Enerji Bakani Fatih Doénmez’in agiklamalarindan anlasilmaktadir (Enerji
Portal1,2020). Doviz yerine TL’ye dayali tahmin modelinin getirilmesi Sanayi Sirketleri igin belirsizligi ortadan
kaldirabilecektir.

Yine YEKDEM tesvikini almak isteyen gergek veya tiizel kisiler ait iiretim yerlerinin 31 Aralik 2020'ye
kadar iiretime baslamasina yonelik getirile siire kistast 18.09. 2020 tarihinde resmi gazetede yaymlanan
Cumbhurbagkanlig1 Karari ile 30.06. 2021'e kadar uzatilmigtir. Ayrica ayni kararla Yenilenebilir Enerji Kaynaklar1
(YEK) belgeli gercek ve tiizel kisilere saglanan fiyat tesvik mekanizmasi 31.12.2030'a kadar uzatilmistir (Anadolu
Ajansi, 2020). Dolayisiyla fiyat desteginin 6niimiizdeki donemlerde de devam edecegi boylelikle sistemin kalici bir
hale gelebilecegi goriilmektedir.

Yurtdist iilkelerde de yenilebilir enerji iiretimine biiyiik tesvikler saglanmaktadir. Ozellikle Avrupa Birligi (AB)
iyeleri {iilkelerinde bu destekler 2009 yilinda yiiriirliige girerek uygulanmaya baslanmistir. 2009 yilindaki
Yenilenebilir Enerji Direktifine gore tye tlkelerin, 2020 yilinda yenilenebilir enerji hedeflerine ulagmasi
hedeflenmektedir. Direktife gore iiye lilkeler toplam enerji tiikketimlerinde yenilenebilir enerji paymi %20’ye
ulastirmasi beklenmektedir. AB Destek politikalarinda ¢ogunlukla yenilebilir enerji sektériine yatirirm yapan
yatirimcilarin, bu yatirimlariin tamaminin bir sekilde garanti edilmesi hedeflenmektedir. 2015°te yiiriirliige giren
Yenilenebilir Enerji flerleme Asamasia gére yenilenebilir enerji iiretiminin tesviki konusunda 1300 degisik tesvik
unsuru(ekonomik, diizenleyici, idari) bulunmaktadir. Uye iilkelere saglanan idari prosediirleri kolaylastirict tegviklerin
yani sira tarife tesvigi, prim tesvigi, bonus tesvigi adi altinda gesitli tesvikler bulunmaktadir. Prim tesvigi enerji
piyasast fiyatlarinin {izerinde saglanan primler olup, bdylelikle piyasa risklerine maruz kalan ireticilerin
sorumluluklarinin dengelenmeye calisilmaktadir. Ozellikle elektrik sektdriinde bu tesvikler iyi uygulanmaktadir.
Ozellikle maliyetin azaltilmasini saglayan tesviklerin Almanya, Fransa, Ingiltere ve Ispanya’da daha hizli ve esnek
olarak uygulanabildigi goriilmektedir. Planlama zaman ¢ergevesinde yasanan aksakliklar, degisik otoriteler arasinda
koordinasyon eksikligi, izin konusunda uzun siiren biirokratif iglemleri halen yenilenebilir enerji konusunda ortada
bulunan engellerin baslicalaridir (Banja, v.d., 2018:49).

Yine ABD’de yesil enerji olarak bilinen yenilenebilir enerji Giretimini tegvik etmek amaciyla eyaletler bazinda gesitli
diizenleme ve tesvikler soz konusudur. Ozellikle bat1 ve giineybati eyaletlerinin bu konuda baslica politikalar1 dikkat

195



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.6 Say1.2, HAZIRAN 2021
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.6 No.2, JUNE 2021
ISSN : 2602 — 2486

¢ekicidir. Bu politikalarin baglicalari arasinda elektrik tiretimin bir boliimiinii yenilebilir kaynaklarda {iretmeyi zorunlu
tutan “yenilenebilir enerji portfoy standartlari” diizenlemesi, tiikketici elektriginin belli bir boliimiinii yenilenebililir
kaynaklardan saglamasi zorunlu tutan “Yenilenebilir Enerji i¢in Tahsis edilen Kamu Fonlari”, Her bir enerji,
iireticisine emisyon bazli limit getiren “Uretim Bazli Cevresel Diizenlemeler”, Elektrik Ureticilerinin yenilebilir
elektrik kaynaklarina dayali nasil {iretim yapmalarini diizenleyen “Arabaglanti Standartlar1” Kendi enerjini (giines
paneli v.s) ,iireten Yerel tiiketiciler igin standartlar1 diizenleyen “Net Olgiim” diizenlemesi, Yenilenebilir enerji
ireticilerine saglanan piyasa oranlarinin iizerinde belirlenen “Besleme Tarife” diizenlemesi, yenilenebilir enerji
kurulumlarmin veya enerji verimliligi iyilestirmelerinin maliyetini bor¢lanan yerine miilk sahiplerine ytikleyen “Miilk
Degerlendirilen Temiz Enerji” diizenlemesi, ve hibeler, krediler, indirimler ve vergi kesintileri olarak bilenen
“Finansal Tegvikler”’dir. Ayrica Federal Devlet bazinda da tesvikler bulunmaktadir. Federal Devlet Kurumu olan
Cevre Koruma Ajansi tarafinda uygulanan gesitli Tesvik programlar1 sz konusudur. Bunlar arasinda yenilenebilir
enerji ile tretim konusunda teknik destekler saglayan “Yesil Gii¢ Ortakligi Programi (GPP)”, Cop gazi enerji
projesinin gelistirilmesi yoluyla metan emisyonlarinin 6nlenmesini dngdren “Diizenli Depolama Metan Destek
Program1 (LMOP)” Ciftlik hayvani atiklarindan kaynaklanan metan emisyonlarini azaltmak igin biyogaz geri kazanim
sistemlerinin kullanimini tesvik eden AgSTAR programi, mevcut ve dnceden kirlenmis arazi ve maden sahalarinda
yenilenebilir enerji gelistirmeyi tesvik eden “Amerika Topraklarma tekrar Glic Verme” programi dikkat ¢ekicidir
(EPA, 2020).

Ulkemizde, YEKDEM tesviki ile dogrudan yerli iiretim desteklenmekte ve enerjide yurt disma olan bagimlilik
azaltilmas1 hedeflenmektedir. Uzun vadede c¢evre kirliligi azaltilacagindan daha az maliyetli enerji tretimi
saglanacaktir. Ayrica diinya genelinde yenilenebilir enerji kaynaklar {iretiminin artmasi ve bu kaynaklara yonelik
teknolojilerin gelistirilmesine yonelik ¢aligsmalarin devam etmesi de bu kaynaklarin 6nemini arttiracaktir. YEKDEM
maliyeti tiikettikleri elektrige gore tiiketicilere yansitildigindan ¢ok elektrik tiiketenlerin yiiksek tutarlarda YEKDEM
maliyeti ile karsilagtiklar1 goriilmektedir.

Bu ¢ergevede Tiirkiye’de YEKDEM ile toplam elektrik tiiketimi ve dolar doviz kuru arasinda ciddi bir iligki oldugu
sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

2. Literatiir incelemesi

Literatirde YEKDEM’in toplam elektrik tiiketimi ve dolar déviz kuru ile olan iligkilerini de kapsayacak sekilde
yapilmis ¢aligmalar asagidaki gibidir.

Sekkeli, v.d.(2015) Tiirkiye Elektrik Piyasasinda Riizgar Enerjisinin etkisini incelemislerdir. Caligmalarinda, yapilan
hesaplamalar sonucunda yenilenebilir enerji tiirii olan Riizgar Enerjisi Santrallerinin(RES) Giin Oncesi Piyasasindan
(GOP) YEKDEM piyasasina nazaran daha yiiksek gelir elde edebilecekleri, GOP piyasasinda enerji fiyatlarinin
TL/kWh tiiriinden olmasinin yatirimeilar agisindan YEKDEM piyasasina gére GOP piyasasim daha giivenilir hale
getirdigi, YEKDEM piyasasinda enerji fiyatlarmin $/kWh tiirinden hesaplanmakta oldugu ve gelirin dolar kurundan
dogrudan etkilendigi, Dolar kurundaki oynakligin RES yatirimeilari igin risk olusturdugu sonucuna varilmistir.

Gokee(2018) 2014-2017 doneminde Yenilenebilir Enerjinin Elektrik Piyasasi Uzerindeki Etkisini ¢oklu dogrusal
regresyon modeli ve merit order egrisi araciligiyla incelemistir. Calismada, YEKDEM birim maliyetlerinin Amerikan
Dolar/TL kuruna bagimliligi, bu maliyetleri degisken ve dngoriillemez yaptigi, kiigiik 6lgekli perakende elektrik
sirketlerinin YEKDEM birim maliyetlerinin degiskenliginden otiirii yaptiklar1 satislardan zarar edebildigi, yenilebilir
enerji destek mekanizmalarinin gdzden gegirilmesi gerektigi sonucuna varilmistir.

Kayael (2018) Tiirkiye’de Jeotermal Enerji’nin Gelecegini incelemistir. Caligmada, 2018 yilinda faaliyet gosteren 39
jeotermal enerji santralinin 37’sinin YEKDEM’den faydalandigi, Jeotermal enerji sektoriinin YEKDEM destek
mekanizmasi dncesi birkag biiylik 6lgekli firma disinda yatirim alamayan bir alan oldugu, YEKDEM mekanizmasinin
sona erecegi donem sonrast kamu, tiiketici ve tireticiyl memnun edecek bir sistemin yaratilmasi gerektigi sonucuna
vartlmigtir.

Topal(2019) YEKDEM’in elektrik piyasasina olan etkilerini ¢oklu dogrusal regresyon modeli ve merit order egrisi
aracilifiyla incelemistir. Calismada, meveut YEKDEM yerine ekonomik olarak finansman edilebilir, kamu biitcesine
ciddi yiik olusturmayan, yatirnmcinin da ilgisini ¢ekebilecek siirdiiriilebilir bir mekanizma modeli olusturulmasini ve
bu mekanizmanin vergi indirimleri ve yerli ekipman tesvikleri ile ayrica desteklenmesi gerektigi sonucuna varilmistir.
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Yildiz, v.d.(2020) c¢aligmalarinda Tiirkiye’de Yenilenebilir Enerji Uygulamalari, Mevcut Durum ve Gelecek
Ongoriilerini incelemistir. Calismada, 2021 y1li YEKDEM dénemi sonrasi muhtemelen Tiirk Lirasi cinsine ¢ekilmis
olan EPDK tarifeleri kapsamina alinacak olan siirekliligi olan bir tesvik sisteminin kurgulanmasi gerektigi ve
yapilacak yeni yasal diizenlemelerin ongoriilebilirligi saglamasi, seffaf ve denetlenebilir bir piyasaya izin vermesi
gerektigi sonucuna varilmistir.

Kompozit Sanayicileri Dernegi(2020) tarafindan yapilan Tiirkiye’de Riizgar Enerjisi Sanayi ve YEKDEM baslikli
calismada, toplam enerji portfoylinde yenilenebilir enerji kaynaklarmin pay: artinca, YEKDEM o6demelerinin de
arttig1, bu ddemelerin biiyiilk cogunlugunun hane halki tarafindan degil, ¢cok daha fazla elektrik kullanan sanayi
kuruluglari tarafindan 6dendigi tespit edilmistir. Calismada, YEKDEM’in tiiketiciler iizerinde maliyet kaynagi degil,
aksine yenilenebilir enerji projelerinin hayata gecirilmesine imkan tanimasi sebebi ile faturalar: diisiiriicti etkiye sahip
bir enstriiman oldugunun anlatilmasini ve YEKDEM mekanizmasinda revizyon yapilmasi gerektigi sonucuna
varilmistir.

3.Veri - Ekonometrik Yontem ve Bulgular

Calismanin degiskenleri YEKDEM aylik referans fiyati,, USD doviz kuru aylik agirlikli ortalama fiyati(AOF)
ELKTUK Aylik toplam elektrik tiiketimidir. Yapilan ekonometrik model asagidaki sekilde gosterilmektedir:

YEKDEM=80 + f1USD + B2ELKTUK + ut
Sekil 2: Ekonometrik Model

YEKDEM: Yenilenebilir Enerji Kaynaklarini Destekleme Mekanizmasi aylik Referans Fiyati
USD: USD Déviz Kuru AOF Aylik
ELKTUK: Aylk Toplam Elektrik Tiiketimi (Mwh)

Analizde inceleme donemi 2012.1 -20202 donemi olarak belirlenmistir. USD ddviz kuru AOF aylik parametreleri
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi(TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’den saglanmustir.
(YEKDEM) Yenilenebilir Enerji Kaynaklarmi Destekleme Mekanizmast aylik Referans Fiyat: ve (ELKTUK) Aylik
Toplam Elektrik Tiiketimi (Mwh) Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulun’dan (EPDK) temin edilmistir.

Degiskenler arasindaki iligkileri analizin test edilmesinin ilk asamasinda zaman serilerinin duraganlig1 Dickey Fuller
Testi (ADF), Philips-Perron(PP) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) birim kok testleri yardimiyla
arastirilmistir.

Tablo 1: YEKDEM ADF-PP-KPSS Test Sonuglari

Degisken Diizey Degerleri -1)
Diizey
(SIC) Degerleri
ADF PP KPSS ADF PP KPSS
Istatistigi Istatistigi
t-
Istatistigi  -0.336362* - 0.307778***(4)(LM- - - 0.020655***(4)(LM-
2.647475  stat 8.556593  8.9022620*  stat
Olasihk
0.9894** 0.2609** 0.0000 0.0000**
Kritik
Degerler
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%1

%5

%10

-4.064453

-3.461094

-3.156776

4.054393

3.456319

3.153989

HO: CA degiskeni birim kok icermektedir.
* Uygun gecikme uzunluklaridir. ADF testinde Schwartz Bilgi Kriteri, PP
ve KPSS testlerinde Barlett kernel kullanilarak Newey-West bant

genisligidir.
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0.216000

0.146000

0.119000

4.064453

3.461094

3.156776

** Olasilik degeri, 0.05 'ten kiiciik oldugu icin HO hipotezi reddedilir, seri

duragandir.

*** Hesaplanan LM istatistik degeri %1 diizeyindeki kritik degerden
kiiciik oldugu icin HO hipotezi reddedilir, seri duragandir.

-4.054393

-3.456319

-3.153989
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0.216000

0.146000

0.119000

Tablo 1’e gore 2012.1-2020.2 dénemi i¢in YEKDEM serisi KPSS ADF, PP testi sonuglarina gore %1, %5 ve %10
anlam diizeylerinde duragan degildir. Birinci derece farklari alindiginda YEKDEM serisi ADF, PP, KPSS testi

sonuglaria gore duragan hale gelmektedir.

Tablo 2: USD/TL Déviz Kuru ADF-PP-KPSS Test Sonuglart

Degisken

(SIC)

t-
Istatistigi

Olasihk

Kritik
Degerler
%1

%5

%10

ADF
Istatistigi

-2,576995%*

0.2917**

-4.054393

-3.456319
-3.153989

Diizey Degerleri

PP

-2.437377

0.9582%%*

-4.054393

-3.456319
-3.153989

KPSS

0.262780***(4)(LM-
stat

0.216000

0.146000
0.119000

-1
Diizey
Degerleri

ADF
Istatistigi

9.028039

0.0000

-4.054393

-3.456319
-3.153989

PP

12.57960*

0.0000%**

-4.054393

-3.456319
-3.153989

KPSS

0.11143***(4)(LM-
stat

0.216000

0.146000
0.119000

Tablo 2’de 2012.1-200.12 dénemi i¢in USD/TL serisi KPSS testi sonuglarina gore diizey degerinde duragan ADF,

PP,

duragan hale gelmektedir.

Tablo 3: ELEK. TUK. ADF-PP-KPSS Test Sonuclari

198

testi sonuglarina gore diizey degerlerinde duragan degildir. Birinci derece farklari alindiginda tiim testlerde seri



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.6 Say1.2, HAZIRAN 2021
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.6 No.2, JUNE 2021

ISSN : 2602 — 2486

Degisken Diizey Degerleri (-1) Diizey
Degerleri
(SIC)
ADF PP KPSS ADF
Istatistigi Istatistigi
t-Istatistigi
-1.287861* -11.05258 = 0.110809***(4)(LM- = -8.27635
stat
Olasihik
0.8846** 0.000** 0.0000
Kritik Degerler
%1 -4.066981 -4.054393 0.216000 -4.066981
%5 -3.462292 -3.456319 0.146000 -3.462292
%10 -3.157475 -3.153989 0.119000 -3.157475

Tablo 3°de 2012.1-2020.2 donemi i¢in Elektrik Tiiketimi(ELEK.TUK.) serisi PP ve KPSS testi sonuc¢larina diizey
degerinde ADF, testi sonucuna gore duragan degildir. Birinci derece farklar1 alindiginda seri tiim testlerde duragan
hale gelmektedir.

3.1 ARDL Testi

Degiskenlerin birbirleriyle olan uzun dénem iliskilerinin analiz edilmesinde es biitiinlesme testleri kullanilmaktadir.
Klasik es biitiinlesme testlerinde degiskenlerin ayni dereceden duragan olmasi gerekmektedir. Bu durum es
biitiinlesme testinin yapilmasinda 6nemli kisit olugturmaktadir. Bu sorun degiskenlerin farkli derecelerden biitiinlesik
olduklarinda da aralarinda ki uzun dénemli iligkinin analiz edilmesine imkan veren ARDL yo6ntemi ile agilmaktadir.
Peseran vd. (2001) gelistirdigi bu yaklasim es biitiinlesme testlerinde yaygin olarak kullanilmaktadir (Esen, vd., 2012:
256) Asagida yer alan model i¢cin ARDL analizi yapilmaktadir.

YEKDEM=80 + f1USD + B2ELKTUK + ut(1)
AYEKDEMt = c0 + Ycli m i=1 AYEKDEMt—i + Y c2iA n i=0 USDt—i +Yc3iA n i=0 ELTTUKt—i+
SYEKDEMt—1 + §2USD¢t—1 + §2ELTTUKt-1 + £(2)

(2) nolu esitlikte A simgesi fark operatoriinii, ¢ simgesi sabit terimi, €i simgesi ise hata terimini ifade etmektedir. Es
biitiinlesme analizinin yapilmasi i¢in oncelikle (1) no’lu esitlik tahmin edilmektedir. (1) no’lu esitligin tahmin
edilmesinden sonra uzun donemli bir iligkinin varlig1 test edilmelidir. Degigkenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin
varliginin test edilmesinde Wald testi kullanilmaktadir. Bu testin hipotezleri ise su sekildir.

HO:81=62=0, H1:61#62+#0 (3)

Uzun donemli iliskinin analizi ig¢in hesaplanan F istatistik degeri, Pesaran ve Smith’in (2001) g¢alismalarinda
asimptotik olarak tiiretilen anlamlilik diizeyleri ile karsilastirilmaktadir.

Modelin es biitiinlesme iliskisine sahip oldugunun anlasilmasinin ardindan uzun dénem Kkatsayilar1 elde
edilmektedir. Uzun donem katsayilarinin tahmininin yapilmasi i¢in (4) no lu esitlikte yer alan ARDL(m, n)
modeli olusturulmaktadir.
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YEKDEM¢ = c0 + ¥, m i=1 c1iYEKDEM t—i +%.c2iUSDt—i +¥.c3iELTTUKt—i+et (4)

Uzun donemli iliskiye ait katsayilar belirlendikten sonra modelin diagnostik testlerine bakilarak modelin
uygunluguna karar verilmektedir. Degiskenler arasinda kisa dénemli iliskilerin belirlenmesinde ARDL’ye
dayanan bir hata diizeltme modeli kullanilmaktadir. Bunun i¢in ise (5) no’lu esitlik tahmin edilmektedir

AYEKDEM¢ = 0 + c1ECMt—1 + Y.c2i m i=1 AYEKDEMt—i +¥.c3iAUSDt—i + Yc4iAELKTUKt—i+ e ¢t (5)

(5) no’lu esitlikte ECM t—1 ile gosterilen degisken hata diizeltme terimidir. Hata diizeltme katsayisi
degiskenler arasinda uzun dénem iliskisinin elde edildigi modelin kalintilarinin bir gecikmeli degerini ifade
etmektedir. ECMifadesinin katsayisi kisa donemde meydana gelen bir sokun etkisinin ne kadarinin uzun
donemde ortadan kalkacagini gostermektedir. (Paseran vd., 2001).

Calismada degiskenlerin bazilarinin, PP ve KPSS birim kok testleri sonucunda degiskenlerin farkli es biitiinlesik
derecelerine sahip olmasindan dolay1 es biitiinlesme iligskisinin sinanmasi i¢in ARDL yaklagimi tercih edilmistir.
ARDL yaklasiminda uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in Eviews 10 programi kullanilarak maksimum
gecikme uzunlugu 8 olarak tespit edilmis, degiskenler arasinda farkli gecikme kombinasyonlar1 sinanarak en diisiik
degeri veren model, en uygun model olarak seg¢ilmistir. Bu baglamda AIC, SIC ve HQ gibi bilgi kriterlerine gore kisa
ve uzun donem iligkileri analiz etmek i¢in sinanan en uygun model, ARDL(1,8,8) modeli olarak belirlenmistir.

Uygun gecikme uzunluklar1 belirlendikten sonra degigkenler arasinda es biitiinlesme iligkisinin sinanmast i¢in F testi
yapilmugtir. Sinir testi i¢in hesaplanan F-istatistigi degerlerinin %anlamlilik seviyesinde tist kritik degerinden biiyiik
oldugu ve seriler arasinda es biitiinlesme iligkisinin var oldugu tespit edilmistir. Sinir testi sonuglari Tablo 4’de
gosterilmektedir.

Tablo 4: Smir Testi Sonuglari

k (Bagimsiz degisken sayisi) F istatistigi
2 12.35932%*
Alt Smir Ust Smir
%S5 4.87 5.85

*% 5 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Sinir testi sonucunda degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edildikten sonra degiskenlere ait uzun
ve kisa donem katsayilariin tahmin edilmesi gerekmektedir. Maksimum 8 gecikme ve AIC kullanarak ARDL(1,8,8)
modeli i¢in hesaplanan kisa ve uzun donemli katsay1 tahminleri Tablo 6’da yer almaktadir.

Segilen ARDL(1,8,8) modelinin uygun ve istikrarli oldugunu ortaya koymak i¢in diagnostik testler yapilmistir. Hata
terimlerinde ardisik bagimlilik sinanmasi i¢in Breusch-Godfrey LM, normal dagilip dagilmadigint belirlemek icin
Jarque-Bera, degisen varyansin olup olmadigimi ortaya koymak i¢in Harvey, White ve BreuschPagan-Godfrey ile
model kurma hatasi olup olmadigi test etmek icin Ramsey Reset testleri kullanilmistir. Yapilan test sonuglarina gore
ARDL(1,8,8) modelinde otokorelasyon olmadigi, degisen varyans sorunun bulunmadigi, hata terimlerinin normal
dagilimina sahip oldugu goriilmektedir.

Tablo 5: ARDL (1,8,8) Modeli Tahmin Sonuglart
Degisken Katsay1 Std. Hata t-Degeri Olasihk

C -6.898.446 2.358.880 -2.924.459 0.0046
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@TREND -0.113423 0.109489 -1.035.924 0.3038
YEKDEM(-1)* -0.355908 0.068825 -5.171.161 0.0000
T KETIM__MWH_(-1) 2.99E-06 1.20E-06 2.485.296 0.0153
KUR_AOF(-1) 5.374.547 1.571.240 3.420.576 0.0010
D(T KETIM__MWH ) -1.08E-06 3.97E-07 -2.729.576 0.0080
D(T_KETIM__MWH_(-1)) -4.72E-06 1.07E-06 -4.424.732 0.0000
D(T_KETIM__MWH_(-2)) -4.35E-06 9.85E-07 -4.410.621 0.0000
D(T_KETIM__MWH_(-3)) -4.40E-06 9.00E-07 -4.893.595 0.0000
D(T_KETIM__ MWH_(-4)) -4.30E-06 8.13E-07 -5.290.666 0.0000
D(T_KETIM__ MWH_(-5)) -3.20E-06 6.35E-07 -5.035.732 0.0000
D(T_KETIM__ MWH_(-6)) -2.19E-06 5.03E-07 -4.351.455 0.0000
D(T_KETIM__ MWH_(-7)) -1.54E-06 4.26E-07 -3.603.977 0.0006
D(KUR_AOF) -1.650.953 2.698.992 0.611692 0.5427
D(KUR_AOF(-1)) -2.245.698 2.687.978 -0.835460 0.4063
D(KUR_AOF(-2)) -3.434.373 2.591.290 -1.325.353 0.1894
D(KUR_AOF(-3)) -1.908.063 2.615.375 -0.729556 0.4681
D(KUR_AOF(-4)) -2.346.023 2.695.763 -0.870263 0.3871
D(KUR_AOF(-5)) -7.721.991 2.629.759 -2.936.387 0.0045
D(KUR_AOF(-6)) -4.444.681 2.578.744 -1.723.584 0.0892
D(KUR_AOF(-7)) -9.162.493 2.614.852 -3.504.020 0.0008

R2=0.46
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Rd 2=0.36

F=11.3137(0.0001
Tanimlayici Testler Test Istatistigi Degeri Olasihk
Breusch-Godfrey LM Testi 12,47612 0,1312
Jarque-Bera 10,42517 0,05423
Ramsey Reset Test 1,29337 0,2001
Harvey 1,5929 0,0821
ARCH 5,97032 0,0265

Degiskenler arasinda ARDL(1,8,8) modeline ait uzun donem katsayilar1 Tablo 6’da gosterilmektir.

Tablo 6: ARDL (1,8,8) Modeline ait Uzun Donem Katsayilari

Degiskenler Katsay: Standart Hata t istatistigi P deg
T KETIM__ MWH 8.39E-06 3.94E-06 2.130321 0.0367
KUR AOF 15.10096 3.782338 3.992495 0.0002

Tablo 6’da goriildiigii gibi, ARDL(1,8,8) modeline ait uzun donem katsayilar1 anlamli bulunmustur. Elektrik tiiketimi
ve Dolar Doviz kuru degiskenlerinden YEKDEM degiskenine dogru uzun dénemde pozitif ve istatisitksel olarak
anlamli bir nedensellik iliskisinin var oldugu tespit edilmistir. ARDL(1,8,8) modelinden tiiretilen hata diizeltme
modeli kurularak kisa dénem katsayilari tahmin edilmistir.

HATAC(-1 )hata diizeltme terimidir. Bu terime ait T katsayisinin, 0 ile -1 arasinda bir deger almast durumunda ve
olasilik degerinin anlamli olmast durumunda hata diizeltme modelinin igleme s6z konusudur.

Tablo 7: ARDL (1,8,8) Hata Diizeltme Modeli

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Degeri Olasihk
D(T KETIM __ MWH ) -1.22E-06 3.56E-07 -3.432.627 0.0010
D(T_KETIM__ MWH_(-1)) -3.97E-06 5.78E-07 -6.876.350 0.0000
D(T_KETIM__MWH_(-2)) -3.74E-06 6.62E-07 -5.659.153 0.0000
D(T_KETIM__ MWH_(-3)) -3.95E-06 7.01E-07 -5.635.596 0.0000
D(T_KETIM ___ MWH (-4)) -3.99E-06 6.99E-07 -5.714.029 0.0000
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D(T_KETIM__ MWH_(-5)) -3.02E-06 5.74E-07 -5.251.872 0.0000
D(T_KETIM__MWH_(-6)) 2.11E-06 4.78E-07 -4.418.799 0.0000
D(T_KETIM__ MWH_(-7)) -1.50E-06 4.09E-07 -3.669.082 0.0005
D(KUR_AOF) -1.941.318 2.478.792 -0.783171 0.4361
D(KUR_AOF(-1)) -1.801.959 2.492.402 -0.722981 0.4721
D(KUR_AOF(-2)) -2.918.408 2.440.013 -1.196.063 0.2357
D(KUR_AOF(-3)) -1.475.288 2.479.610 -0.594968 0.5538
D(KUR_AOF(-4)) -1.719.687 2.503.494 -0.686915 0.4944
D(KUR_AOF(-5)) ~7.100.089 2.472.644 -2.871.457 0.0054
D(KUR_AOF(-6)) -3.978.646 2.457.268 -1.619.134 0.1099
D(KUR_AOF(-7)) -8.894.128 2.512.823 -3.539.496 0.0007
Hata(-1)* -0.371200 0.054049 -6.867.880 0.0000

Tablo 7°de goriildiigli gibi, kisa donem katsayilarindan D(TS), pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. D(DA)
katsaymnin kisa donemde pozitif fakat istatistiksel olarak anlamli olmadig1 gériilmektedir. Buna gore, kisa donemdeki
sapmalarin %37’sinin bir sonraki dénemde giderilmekte ve uzun donem dengesine hizli bir sekilde dengeye

ulagilmaktadir.

RDL(1,8,8) modelinde uzun déneme ait katsayilarmn istikrarliligini saglamaya yonelik yapilan CUSUM grafigi de
sekil 2 de gosterilmektedir. Grafige gore uzun dénem katsayilarinin istikrarli oldugu ve herhangi bir yapisal kirilmanin

olmadig: tespit edilmistir.
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Sekil 2: CUSUM Grafigi

Yapilan ARDL analizi sonucunda Déviz kuru ve elektrik tiiketiminin YEKDEM {izerinde etkisinin oldugu sonucuna
varilmigtir.

3.2. Granger Nedensellik Testi

Granger (1969) testi, degiskenler arasindaki iligkilerin saptanmasinda kullanilan en 6nemli testler arasindadir. Neden-
etki kavramu ile yakin iliskilidir. (Granger,1969:431) iki degisken arasinda cift yonlii iliski olabilecegi gibi tek yonlii
bir nedensellik iliskisinin bulunmasi da s6z konusu olabilmektedir. Terstin yapilabilmesi i¢in en az iki farkli degiskene
ihtiya¢ duyulmaktadir. (Granger,1969:431)

Granger nedensellik testinde cogunlukla F testi ve Wald testi kullanilarak sart kosulunun varlig1 aragtirilmaktadir.

Yapilan Granger nedensellik testinde LR ve AIC istatistiklerine dayali olarak gecikme 1 olarak segilmistir. Test
sonuglar1 agagida Tablo 8’deki gibidir.

Tablo 8: VAR Granger NedensellikTesti

Bagimh Degisken YEKDEM

Dislanan Chi-sq df Prob.
Elekt. Tik 14.92938 2 0.0006
Kur 0.551903 2 0.7588
All 20.97976 4 0.0003
Bagimh Degisken Elek. Tiik.
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Dislanan Chi-sq df Prob.
YEKDEM 7.110169 2 0.0286

Kur 2.022625 2 0.3637

All 42.17219 4 0.0000

Bagimh Degisken Kur

Dislanan Chi-sq df Prob.

YEKDEM 2.971589 2 0.2263
Elek. Tiik. 1.828954 2 0.4007
All 5.134393 4 0.2738

Birinci testte Ho hipotezi reddedilmektedir (ELEK. TUK, YEKDEM’In Granger nedeni degildir). Analiz sonuglarina
gore Elektrik tiiketiminden YEKDEM’e dogru bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Diger taraftan ikinci testte Ho hipotezi (YEKDEM ELEK.TUK.’nin Granger nedeni degildir) reddedilmektedir.
Dolayistyla, YEKDEM’den Elektrik Tiiketimine dogru bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Yine iiciincii testte Ho hipotezi (YEKDEM KUR’un ve ELEK.TUK. KUR un Granger nedeni degildir)
reddedilmemektedir. Dolayisiyla, YEKDEM’den Kura dogru ve Elektrik Tiiketiminden Kura dogru bir nedensellik
iligkisi bulunmamaktadir.

YEKDEM ile Elektrik tiiketimi arasinda da nedensellik iligkisinin bulunmasi ayrica dikkat ¢ekicidir.

4. Sonug

Calismada, Tirkiye’de 2012.1-2020.2 donemine iliskin olarak YEKDEM; Yenilenebilir Enerji Kaynaklarini
Destekleme Mekanizmasi Aylik gerceklesen birim fiyatlari(YEKDEM) ile aylik toplam elektrik tiiketimi ve aylik
USD doviz kuru AOF arasindaki iligkiyi ARDL es biitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi kullanilarak
arastirilmistir. Analizde aylik veriler kullanilmistir. ARDL es-biitiinlesme testi analizine gore degiskenler arasinda
es-biitiinlesme iligkisi tespit edilmistir. Boylelikle uzun dénemde Tiirkiye’de YEKDEM; Yenilenebilir Enerji
Kaynaklarin1 Destekleme Mekanizmas1 Aylik gerceklesen birim fiyatlari(YEKDEM) ile aylik toplam elektrik
titketimi ve aylik USD doviz kuru AOF arasinda bir iliski oldugu sonucuna varilmistir. Yapilan Granger nedensellik
testi sonuglaria gore de YEKDEM ve Elektrik tiiketimi arasinda nedensellik iligkisi oldugu saptanmustir.

Sonug olarak Tirkiye’de Yenilenebilir Enerji Kaynaklarint Destekleme Mekanizmast Aylik gerceklesen birim
fiyatlar1 (YEKDEM)ile aylik toplam elektrik tiiketimi ve aylik USD doéviz kuru AOF arasinda es biitiinlesme iliskisi
ve uzun donemde nedensellik iligkisi oldugu saptanmustir.

YEKDEM diizenlemesinin amaci yenilenebilir elektrik {iretimi yapan gergek ve tiizel kisilerin desteklenmesidir.
Yapilan 6demeler tiiketiciye yansitildigindan daha fazla elektrik tiiketimi yapan sanayi kuruluslarinin pay1 artmakta
daha az elektrik tiiketimi yapan hane halklariin pay1 daha az olmaktadir. Alim tesvikleri dolar kuruna bagh
oldugundan ve YEKDEM Y 6netmeligi uyarinca toplam iiretim miktart ile orantili olmasi gerektiginden YEKDEM ile
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aylik toplam elektrik tiiketimi ve aylik USD doviz kuru AOF arasinda uzun donemde nedensellik iliskisinin bulunmast
dogaldir.  Biiyiik elektrik tiiketimi yapan Sirketlerin biitge ongoriileri YEKDEM bedelleri kurdaki dalgalanma
nedeniyle biiyiik sapmalar meydana getirmektedir. 2021 yilindan itibaren USD déviz kuruna dayali hesaplamalar
yerine TL’ye dayal 6ngoriilebilir hesaplamalar yapilmasi planlanmaktadir.

Diinya genelinde yenilenebilir elektrik iiretimi desteklendiginden tilkemizde de 6nlimiizdeki donemlerde YEKDEM
desteklemelerin artarak devam etmesi beklenmektedir. Diinya genelindeki degisik uygulamalarinda bu konuda ayrica
degerlendirilmesi gerektigi diistiniilmektedir. Toplam elektrik iiretimi i¢inde yenilenebilir enerjinin pay1 belirli bir
noktaya geldikten sonra da bu desteklemelerin bitmesi kaginilmaz olacaktir.
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ABSTRACT

In the economics literature, it is considered that defense expenditure, which is characterized as public spending, may negatively
affect growth either by crowding out effect of investments within the framework of the Neo-Classical Approach, or positively
affect economic growth by increasing aggregate demand within the framework of the Keynesian Approach. Benoit examined
the connection among defense expenditures and economic growth in developing countries in his study in 1973 and he revealed
the existence of a positive relationship among the variables. This result has been described as the Benoit Hypothesis in the
economics literature. Within the framework of the Benoit Hypothesis, the relationship between variables was studied in many
academic articles. However, the findings obtained in the empirical literature made a difference, and a common conclusion could
not be reached about the validity of the hypothesis. In this study, it is aimed to bring together the theoretical and empirical
findings on the relationship between militariy expenditures and growth.

Keywords: Defense Expenditures, Economic Growth, Benoit Hypothesis, Literature Study
JEL Codes: H40, H50, H70

(074

Kamu harcamasi tiirlerinden olan savunma harcamalari, ekonomik bilyiimeyi Neo-Klasik Yaklasim gergevesinde yatirimlarin
diglanmas1 yoluyla negatif etkilemektedir. Keynesyen Yaklasima gore ise, kamu harcamalari toplam talebin artirilmast yoluyla
ekonomik biiylime {izerinde pozitif etki yapmaktadir. Benoit, 1973 yilinda yaptig1 ¢aligmada gelismekte olan iilkelerde
ekonomik biiyiime ve savunma harcamalar1 arasindaki iliskiyi incelemis ve degiskenler arasindaki pozitif bir iligkinin varligini
ortaya koymustur. Bu sonug, iktisat yazininda Benoit Hipotezi olarak nitelendirilmistir. Benoit Hipotezi ¢er¢evesinde savunma
harcamalar1 ve ekonomik biiyiime arasindaki baglanti ¢ok sayida akademik calismalarda incelenmistir. Ancak, ampirik
literatiirde ulasilan sonuglar farklilik gostermis ve hipotezin gegerliligi hakkinda ortak bir neticeye varilamamistir. Bu nedenle
calismada, savunma harcamasi ve iktisadi biiyiime iligkisine yonelik yapilan teorik ve ampirik bulgularin bir araya getirilmesi
hedeflenmigtir.
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1. Introduction

Defense expenditure is described as a public good in the economic literature. Public goods; It has the
characteristic of not being excluded and its use by one person does not reduce the use of other people. Defense
expenditures incorporate these characteristics. Individuals cannot be excluded from the use of public goods. The
defense system protects all country citizens equally. Moreover, the defense service offered to a citizen does not
hinder the protection of other individuals and does not reduce the levels of protection offered to other individuals.

Public goods are goods that benefit the general public and therefore must be produced. However, it is
necessary to determine at what rate it will be produced, taking into account the opportunity cost. Otherwise, it
causes the Free Rider Problem, as stated in the economics literature. Free rider problem; It is a situation where
people benefit from property and avoid paying for it. This is a market failure and this problem is increasing due to
externality.

The need for defense is one of the most important needs of humanity. In Maslow's Hierarchy of Needs
Theory, defense requirements are defined as body, Family, Work, Health, and property security. The defense
service is one of the most vital tasks of the public authority. But the defense service has an economic dimension
and it is called defense spending (Tuncay, 2017; 24).

Tablo 1. Defense Spending of Selected Countries

Degisken Ulke 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
USA 11,3% 10,4% 9,9% 9,6% 9,4% 9,4% 9,4%
Military Germany 2,7% 2,6% 2,5% 2,6% 2,6% 2,6% 2,8%
Expenditure as | Russia 11,1% 11,8% 13,8% 148% | 12,1% | 114% | 11,4%
Percentage of Turkey 5,7% 5,7% 5,5% 5,9% 6,1% 7,4% 7,8%
Government Greece 4,6% 4,6% 4,8% 5,2% 5,3% 5,7% 5,4%
Spending UK 5,0% 4,8% 4,7% 4,7% 4,6% 4,6% 4,5%
Brazil 3,6% 3,5% 3,5% 3,4% 3,7% 3,9% 3,9%
USA 732148 687112 671509 | 669448 | 662550 | 682491 | 718689
Military Germany 41980 41032 40888 43784 | 45340 | 46512 | 51190
) Russia 63800 68378 73694 79007 | 63652 | 61388 | 64144
Expenditure,
(In Constant Turkey 11868 11955 12302 14423 15480 | 19649 | 20796
2018 USS$ M.) Greece 4920 4880 5175 5390 5386 5757 5732
UK 52355 50996 49838 49912 | 49412 | 49892 | 49916
Brazil 26229 26754 26134 24807 | 26424 | 28177 | 28030

Source: Stockholm International Peace Research Institute
https://www.sipri.org/databases/milex

Military spending has an significant place in public spending of countries. In the selected countries shown
in Table 1, Military expenditure as percentage of government spending tends to increase in developing countries
such as Turkey, Brazil and Greece, while in these countries it tends to decrease in developed countries such as
UK, Germany and USA. The situation that draws attention to the Table 1 is that Turkey increased its military
spending almost 2 times, from 11868 US$m in 2013 to 20796 US$m in 2019. It is undeniable that such a large
increase in defence spending have significant effect on the country economies. The military expenditure variable,
which experienced great increases, attracted attention in the economics literature and caused long-term studies.
Economists have studied the long-term effects of military spending on macroeconomic indicators.

The causal connection among defence expenditures and growth become also one of the most studied topics
in the literature. There are 4 cases of causality that can be reached for countries. These; there is no causality among
variables, uni-directional causality from defence expenditures to growth, uni-directional relationship from growth
to defence expenditures, and bi-directional causality between variables. These findings indicate the following: (i)
that countries with no relationship between variables can set defense policy goals independent of economic growth
policy goals; (ii) where uni-directional relationship from growth to defence expenditures, defense decisions in the
country are not taken in a way that encourages growth; (iii) where uni-directional causality from military
expenditures to growth, military spendings are used effectively for growth goals and (iv) in the case of dual
causality, it means that both growth and defense policy goals are achieved together (Saba and Ngepah, 2019;
3586).
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2. Theoretical Literature of the Relationship Between Economic Growth and Defense
Expenditures

The literature on military expenditures and economic growth have two mainly different theoretical views
such as The Military Keynesianism Approach and Neo-Classical Approach.

The Military Keynesianism Approach is based on the Keynesian Expenditure Theory as its starting point,
and states that the increases in military spending will significantly increase investments and the size of the economy
through the multiplier effect. The Military Keynesianism Approach explains the impacts of military spending on
economic growth with “supply-side” factors, basing it on positive externalities. Under this approach, more defense
expenditures can have important multiplier effect. The demand created by military spending increases capacity
utilization and increases the output level. The result is an increase in the rate of capital earnings, investments and
economic growth (Looney, 1994: 46-47). According to Military Keynesianism, defense expenditures have positive
externalities. Factor productivity can increase thanks to these externalities. These externalities include all of the
non-numerical factors such as modernization, stability and discipline, as well as training of military personnel,
infrastructure building and technical methods that multiply through military research and development. New
technologies, especially R&D activities, will spread to the whole society. As a matter of fact, almost all of the
inventions in the fields of transportation and electronics were realized to military reasons for the first time (Giray,
2004: 189).

The Neo-Classical approach has judgments contrary to the Keynesian Military view. It states that, since
defense expenditures arise due to a vital need, regardless of whether they are economically and socially productive,
the state will not be able to transfer resources to alternative areas, and as a natural consequence of this, the
economic growth performance will remain well below the potential (Alptekin, 2012: 205). Neo-classical
Theoretical Approach explains the impact of defense expenditures on growth with “demand-side” factors based
on negative externalities. According to this approach, defense spending diverts scarce resources directly from
productive investments and human capital accumulation. Thus, defense expenditures may cause a high opportunity
cost by shifting the resources to be used in development projects with high growth rates to other areas. This reduces
not only non-defense public spending but also associated private spending. Consequently, defense spending may
cause the exclusion effect of investments (Dunne and Nikolaidou, 2005: 5; Giray, 2004: 190; Looney, 1994: 36).

While Military Keynesianism view, which thinks that defense spending on the axis of the Keynesian
Expenditure Theory will affect the economic growth performance positively, supports the Benoit Hypothesis, the
Neo-Classical approach suggests that the Benoit Hypothesis is invalid with the view that defense spending may
delay growth by crowding out effect of investments.

Benoit (1973) revealed positive connection among military expenditures and economic growth in
developing countries in his 1973 study. In his other study, Benoit (1978) argued that, countries with heavy defense
burden were mostly showed the fastest economic growth rates and countries with the lowest defense burden
showed the lowest economic growth rates. Benoit not only used growth, which is an increase in defense spending,
but also used a different Growth Index, mainly including civilian growth and the rate of increase in non-defense
production in the study. Benoit (1978) initially discovered the strong positive correlation among high military
spending and rapid growth rates in quartile data analysis, then supplemented with Spearman Rank Correlation
Analysis and verified by regression analysis. This area where Benoit works has been described as the Benoit
Hypothesis in the economics literature and this hypothesis is known as the existence of positive relationship
among growth and defence expenditures in the literature.

Since Benoit's (1973) periodic study, the economic effect of military expenditures in developing countries
have become subject of wide empirical research. Theoretically, nevertheless, there are no exact prediction of the
correlation and direction of causality among military expenditures and growth. Military expenditures may delay
growth by the crowding out effect of investments. In contrast to this situation, military expenditures can also
encourage growth by the Keynesian aggregate demand effect. The rising of demand created through higher defence
expenditures can lead to more use of the higher employment, capital stock, profits and consequently higher
investments through the creation of the multiplier effect (Dakurah, Davies and Sampath, 2001: 652).
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3. Empirical Literature on the Relationship Between Economic Growth and Defense
Expenditures

The literature among economic growth and military spending gained momentum after Benoit (1978). This
field has been described as the Benoit Hypothesis and this hypothesis is known as the existence of a positive
relationship among military expenditures and growth. However, result of studies that failed to reach any consensus,
and this has led to a large number of empirical studies. Benoit (1978) conducted his study on forty-four developing
countries, including Turkey, with data from the period 1950-1965. Benoit (1978) concluded that military spending
positively impacted economic growth. Following this milestone study, researches have increased for many regions
and countries in this field.

Joerding (1986) used Granger causality analysis by employing data from the period 1962-1977 for 57
developing countries, including Turkey. In the study, a one-way causality relationship has been reached from
growth to defense spending. This result implies that defence expenditures are not an exogenous variable and that
Benoit Hypothesis is flawed. Also, Alexander (1990), in his study on the 9 developing country economies for the
period 1974-1985, claims that there isn’t statistically significant relationship between variables, that previous
studies in this area are flawed.

Chowdhury (1991) investigated the causality on 55 developing countries. Granger causality analysis is
applied in order to test existence of causality connection. The results show that the interaction among variables
can not be generalized for all countries. In addition to the differences in the socioeconomic structure and
management styles of the countries, the different sample sets applied in the analyzes cause the results obtained to
differ between countries. In addition, the results showed the conclusion that there isn’t causal connection among
the variables in most countries.

Mintz and Stevenson (1995) using data from 1950 to 1985 on 103 countries within the framework of the
Feder-Ram type 3-sector growth model, found that in most countries, expenditures other than defense spending
had significant and positive effect on growth, however that the effect of military expenditure is insignificant. The
results has shown that defence expenditures have significant positive impact on economic growth in 10% of the
samples.

Dunne and Vougas (1999) applied the Granger Causality test based on VAR methodology in their work on
South Africa. In the study, it has been seen that the military burden has a significant negative impact on growth.
Batchelor, Dunne and Saal (2000) applied the ARDL analysis in their study on the South African economy and
found that defence spending did not has significant impact on growth in total, but had significant negative effects
for the manufacturing sector.

Dritsakis (2004) applied Johansen cointegration tests with the VECM model in his study, in which he
investigated the connection among variables to Turkey and Greece. While the study proves that the two variables
do not have a long-term cointegration relationship, the Granger causality analysis results show that there is a
unilateral causality connection from growth to military spending to both countries. In addition, another important
result reached in the study is to reach a bidirectional causality relationship that shows the feedback situation
between the defense expenditures of the two countries. This situation indicates that the two neighboring countries
mutually increase their defense spending.

Kollias, Manolas and Paleologou (2004) investigated the connection among economic growth and military
expenditures for 15 European Union member countries. Although reported results do not show integrity between
the 15 countries, the apparent prevalence of causality in terms of economic growth towards defence spending and
the absence of reverse causal order has been determined in the study. Dunne and Nikolaidou (2005) contributed to
the literature by taking into account Greece, Portugal and Spain, which are the three poorest environmental
economies of the European Union. In the study, Benoit Hypothesis was investigated using Granger causality
methods within a unified Vector Autoregressive (VAR) framework. Results from these different methods are
inconsistent and demonstrate inference problems even among relatively homogeneous economies. There was no
evidence that the joint VAR results for Greece showed the positive effect of military burden on growth as opposed
to negative impact to Spain, whereas for Portugal there was no causal linkage.

Karagianni and Pempetzoglu (2009) are used linear and nonlinear Granger causality methods to test Benoit
Hypothesis in Turkey for the period 1949-2004. This is concluded that there is a linear causality relationship from
growth to defence expenditures and a non-linear causality relationship from to defence expenditures to growth.
Yilanct and Ozcan (2010) analyzed the existence of the connection among GDP and defence expenditures for
Turkish Economy between 1950-2006 with the Toda-Yamamoto causality and Gregory-Hansen cointegration
tests. The results obtained in the analysis showed that there was no long-run cointegration connection. The
causality analysis revealed unidirectional causality link from growth to defense expenditures. Khalid and
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Habimana (2019) used the wavelet theory to explain Benoit Hypothesis in the Turkish Economy. The results reject
views that defence expenditures can stimulate growth. It shows that this situation does not valid in Turkey. Kanca
and Yamak (2020) examined the validity of the Benoit Hypothesis with data for the Turkish economy between
1980-2017. ARDL co-integration and Toda-Yamamoto causality tests are applied and a long-run negative
connection among military expenditures and growth was detected in the study. Furthermore, Toda-Yamamoto
causality results which was determined that there was bidirectional causality. Generally, studies examining the
relationship between defense spending and economic growth in Turkey showed different findings.

Wijeweera and Webb (2011) applied the panel co-integration analysis to examine the Benoit Hypothesis
for 5 South Asian countries during 1988-2007. It found that a 1% increase in defence expenditures increased real
GDP by only 0.04%, demonstrating that the substantial amount of public spending for military purposes in these
countries had a negligible effect on growth. Shahbaz and Shabbir (2012) reexamined the causality among defence
expenditures and growth for Pakistan applying ARDL model. The long-term relationship among variables were
determined in the study. And also, negative oneway causality connection from defence expenditures to growth
were determined in the study.

Feridun, Sawhney and Shahbaz (2011) aimed to examine causality connection among defence expenditures
and growth in Northern Cyprus using the ARDL analysis for the period 1977-2007. The results show that these
variables have longterm equilibrium relationship and that there is a strong, positive one-way causal relationship
that extends from military expenditures to growth.

Yurtangikmaz, Aali and Emsen (2012) studied the impacts of sanctions, embargoes and defence
expenditures on economic growth for the Iranian economy with the ARDL bound test approach. In the study, it
was concluded that external openness and military spending in the long term have positive impact on growth, that
military expenditures in the short term had a statistically significant and positive effect on growth, however that
external openness did not have a significant impact on growth. Farzanegan (2014) examined the connection among
military expenditures and growth in contradictory environment, underlining that the military budget of the Iranian
government has been above the world average in the last decade. The Granger causality results in the study showed
that there is unidirectional causal relationship from defence expenditures to growth.

Alptekin (2012) examined the Benoit Hypothesis for 24 OECD countries with panel data analysis by
employing data from 1991-2008. In the study, using Pedroni, Kao and Johansen Fisher panel cointegration plants,
it was concluded that military spendings have negative impact on growth.

Duyar and Kogoglu (2014) examined Benoit Hypothesis with the help of panel GLS and external growth
model methods by employing the data between 1990-2012 for six Sub-Saharan African countries. The results have
shown that defence spending has negligible positive impact on growth to macro scale.

Pan, Chang, and Wolde-Rufael (2015) reviewed Benoit Hypothesis for 10 Middle Eastern countries through
a panel causality test that takes into account cross-sectional dependence and heterogeneity between countries in
the period 1988-2010. In the study, the link of unilateral causality from defence expenditures to growth was only
observed on Turkey. Also, link of unilateral causality from growth to defence expenditures was observed for
Kuwait, Egypt, Lebanon and Syria; bi-directional causality was only observed for Israel and no causality
relationship has been observed for Jordan, Oman and Saudi Arabia. Kesging6z and Olcay (2016) also examined
the direction of relations between defence expenditures and growth for Turkey and selected Middle Eastern
countries using panel data analysis using data from 1991-2014. In the Study, 2 different models were established
and it was concluded that there is a negative connection among defence spendings and growth. The empirical
results obtained in the study support the Neo-classical view that military expenditures will reduce economic
growth.

Destek and Okumus (2016) investigated the causality connection among defence spending, real capital
stock and growth in BRICS and MIST countries. In the study, the Bootstrap Panel Granger Analysis was used for
the period between 1990 and 2013. The results show cross-sectional dependence and country-specific
heterogeneity between the BRICS and MIST countries. In addition, a positive and one-sided causal relationship
has been achieved in the direction of economic growth in defense spending in China. In contrast, in Turkey, a
negative and one-sided causal relationship has been reached from defence spending to growth. Also in the study,
feedback hypothesis for Russia and the neutrality hypothesis to Indonesia, India, Brazil, South Korea, South Africa
and Mexico are supported by data.

Sua, Xub, Changc, Lobontd, and Liue (2018) investigated the causality link among variables for China
using the Bootstrap Granger Analysis. Findings show that there is positive bidirectional causality. This situation
shows that more defense spending in China will increase economic growth and vice versa. Raju and Ahmed (2019)
conducted an empirical analysis of the impact of defence spending on growth using cointegration analysis and
Granger causality tests on India, Pakistan and China. In the study, in which the short and long-term relationship
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between GDP growth and military expenditures was analyzed, a positive long-term cointegration relationship,
short-term relationship and a unilateral longterm causality from military expenditures to GDP was found to all
cases. Abdel-Khalek, Mazloum and El Zeiny (2019) aimed to study this complex connection for India. Hendry
General to Specific model was used to determine connection among variables in period 1980-2016. Obtained
results showed that there isn’t causality relationship between variables in India in the indicated period.

Saba and Ngepah (2019) investigated the causality relationship among defence spending and growth with
a balanced panel of 35 African countries between 1990-2015. In the study, there is no causality relationship for
variables in 7 countries; empirical tests have revealed that there is a one-sided causality relationship from military
expenditures to growth in 2 countries and from growth to military expenditures in 14 countries, and a bidirectional
causality in 12 countries.

4. Conclusion

In the economics literature, it is considered that defense expenditure, which is characterized as public
spending, may negatively affect economic growth either through crowding out effect of investments within the
framework of the Neo-Classical Approach, or positively affect economic growth by increasing aggregate demand
within the framework of the Keynesian Approach. This situation differs according to countries and regions. This
field of study has been described as the Benoit Hypothesis in the economics literature and the Benoit Hypothesis
is known as the existence of a positive relationship between military spending and economic growth. Benoit argued
that countries with heavy defense burden often had the fastest economic growth rates, and countries with the lowest
defense burden showed the lowest economic growth rates. Determining whether defense spending is an auxiliary
element for economic growth and determining the extent to which defense spending affects economic growth
provide important implications for policy makers of countries.

In the economics literature, it is expected that the Benoit Hypothesis, which advocates the positive
relationship between defense spending and economic growth, in analyzes for developing countries. The results
obtained from empirical studies generally support the economics literature and show that defense spending in
developing countries is an auxiliary factor for economic growth. The situation where defense spending causes
economic growth and this relationship is not the opposite is important because military spending is an effective
tool for economic growth targets in developing countries and it shows that defense decisions are capable of
promoting economic growth. The findings obtained mostly in the empirical literature show that defense
expenditures can positively affect economic growth through the increase of aggregate demand within the
framework of Keynesian Approach. While the results generally support the Keynesian view in the empirical
literature, they reject the Neo-classical approach (the view that military spending may adversely affect economic
growth through the crowding out of investments). The obtained results show that the defense industry is a fertile
area for investments in developing countries. The return of the increase in military spending to the economies of
developing countries is positive. For this reason, it is recommended that investments made in this area are made
more efficient and therefore contribute to economic growth. Furthermore, in addition to the positive impact of
military spending on economies, defense investments will contribute to the stability of economic activities against
the economic and political problems.
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Oz

Bu calismada sirketlerin proje degerleme ve se¢iminde daha saglikli, daha isabetli ve katma degeri yiiksek proje segmesini
kolaylastirma amactyla gelistirilmis yeni bir yaklasim tanitilmaktadir. Yatirim Net Getiri Orant; proje degerlemesinde yatirim
siiresi, yatirim tutar1 ve yatirim doneminden arindirilmis bir yaklasim olarak, tiim projelerin ayni baza indirgenmesini
saglayarak birbirleri ile kiyaslamasimi saglayan bir yontemdir. Bu ydntem ayni zamanda, en ¢ok kullanilan degerleme
prensipleri olan Net Bugiinkii Deger, I¢c Getiri Oran1 ve Iskonto Edilmis Geri Odeme Siiresi yontemlerini kapsamakta ve
birlestirmektedir. Gelistirilen bu yontem 6rnek projeye uygulanmis ve elde edilen sonuglar dikkate aliarak mevcut degerleme
yontemlerine gore iistiinliikleri analiz edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Net Bugiinkii Deger, IRR, Yatirim Geri Doniis Siiresi, Getiri Orani, Yatirim Proje Degerlemesi, Finansal
Analiz
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Abstract

In this study, a new approach is introduced in project valuation that helps companies to make more accurate choice that has
higher value added among alternative projects. Investment Net Return Rate is an alternative method that brings the project to
the same base from investment term, investment amount, investment period and allows to compare the different project with
each other. This method also includes and combines the most commonly project valuation methods which are Net Present
Value, Internal Rate of Return and Discounted Pay Back. The developed method is applied to the sample project and
considering the obtained results, its advantages is analyzed over existing valuation methods.

Keywords: Net Present Value, IRR, Pay Back Period, Project Return, Project Valuation, Financial Analysis.
JEL Classification: G11, G30, G31

1 Bibliyografik Bilgi (APA): FESA Dergisi, 2021; 6(2) , 216-224 / DOL 10.29106/ fesa.862638

* Danyel Bekdas, Istanbul Ticaret Universitesi, Istanbul-Tiirkiye, danyelbekdas@yahoo.com, ORCID: 0000-0002-
3827-0431

216


https://orcid.org/0000-0002-3827-0431

Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.6 Say1.2, HAZIRAN 2021
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.6 No.2, JUNE 2021
ISSN : 2602 — 2486

1. Giris

Sermaye sahibi yatirimcilarin ve bagl olarak sirketlerin amaci servet yani varliklarini maksimize etmektedir. Bu
nedenle kisith kaynak altinda deger maksimizasyonu amaciyla yatirim yapilirken, sermaye biitceleme konusu
biiyiik 6nem kazanmaktadir. Etkin kurumsal finansal yonetim, etkili planlamay1 ve kisith sirket kaynaklarini
kullanarak sirketin finansal amacina ulasmasini gerektirir (Mbat, 2011). Diger bir ifade ile isletmeler, sahip
olduklar1 kaynaklar1 en verimli sekilde kullanarak sirket hisse degerini ve bagli olarak hissedarlarin varliklarm
arttirmaya calisirlar. Bu durum alternatif projeler icinde en fazla katma degeri yaratan projelerin segilmesini
gerektirir.

Yatirim projeleri biiylik miktarda harcama gerektiren isler oldugunda dolayi, nakit akiglart bakiminda dikkatli bir
sekilde analiz edilmelidir. Sirketler; kaynaklarini, maliyetten daha yiiksek oranda karliligi olan projelerde
kullanmalar1 gerekmektedir. Bu kapsamda; siirekli degisen, dinamik, yogun rekabetin yasandig: is diinyasinda,
finans yoneticileri en dogru yatirim karar1 almaya caligirlar. Finans yoneticileri, tim projeleri yatirima uygunlugu
konusunda degerleyebilmeli ve sirket finansal durumuna en uygun projeleri tespit edebilmeleri 6énem arz
etmektedir. Mevcut Proje degerleme kriterleri arasinda Net Bugiinkii Deger, Geri Doniigiim Siiresi ve IRR
kriterleri 6ne ¢ikarken, her bir yontemin kendi i¢inde avantaj ve eksikleri bulunmaktadir. Ancak; bu yontemler
kullanilarak birbirinden bagimsiz projeleri kiyaslamak ve bagli olarak finansal agidan dogru karar1 vermek oldukca
zordur.

Bu calisma, mevcut proje degerleme yontemlerini tanitirken, bu yontemlerin avantaj ve eksik yonlerini tespit
etmektedir. Mevcut yontemlerin eksik yonlerini dikkate alarak, daha objektif ve tiim projeleri ayn1 baza getirecek
yeni bir yontem sunulmaktadir. Yatirnm Net Getiri Orani, yatirim projelerini siire, yatirim tutar1 ve yatirim
donemlerinden arindirmakta ve ayni baza indirgemektedir. Bu sayede, bir isletmenin tiim projeleri objektif ve aym
bazda kiyaslanmasi saglanarak, en fazla getiri ve en fazla katma deger {ireten projenin se¢imi sirasinda finans
yoneticilerinin karar almasina katki saglamasi amaglanmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Sermaye biit¢elemesi altinda incelenen yatirim degerleme ¢aligsmalari, amag olarak firma degerini ve bagli olarak
hissedarlarin servetini maksimize etmeyi amaclar (Afonsa & Cunha, 2009). Kisith kaynak altinda deger
maksimizasyonu yaratmaya calisan sirketler, yatirim tutar1 ve sermaye maliyetini dikkate alarak en dogru karari
almaya caligirlar. Finansal yonetim prensibi gergevesinde, yoneticilerin sadece finansal katma deger yaratan
projeleri se¢gmeleri gerekir (Gilbert, 2005). Bu siirecte, finans yoneticileri sirket ortaklarinin varligini yani hisse
degerini en fazla arttiracak yontemi seger ve kullanirlar (Ryan & Ryan, 2002).

Remer ve Nieto’ya (1995) gore katma degeri yiiksek olan yatirimlar ekonomide biiyiime ve refahi arttirir. Karlilik
yiiksek oldugu zaman yatirimlar artarken, karlilik diisiik oldugu zaman ise yatirimlar diiser. Bu nedenle yatirim
karliligimi 6lgmek ve yatirimi yapan sirketin finansal kosullarina en uygun analitik yontemi tespit etmek oldukga
kritiktir. Ciink{i amacina uygun olarak se¢ilen degerleme yontemi, finans yoneticisine dogru yatirimi segmede
yardimer olur ve ayni zamanda yanlis yatirimi se¢mesini de engeller. Son donemde finans literatiiriinde
yatirimcilarin dogru karar almasini saglayama yardimei olacak ¢ok sayida akademik caligmalar yapilmistir
(Farragher ve digerleri, 2001). Afonsa & Cunha (2009) bu yontemleri iskonto edilmis nakit akisi yontemleri ve
iskonto edilmemis nakit akis yontemleri olmak {izere iki ana kategori altinda incelemektedir. Y dntemler arasindaki
temel fark; iskonto edilmis nakit akis yontemler paranin zaman degerini dikkate alirken, iskonto edilmemis nakit
akis yontemleri ise paranin zaman degerini dikkate almaz.

Iskonto edilmemis nakit akis yontemlerinde; yatirm geri ddeme siiresi ve yatirim getiri oran1 metodlar
bulunmaktadir (Afonsa & Cunha, 2009). Geri 6deme siiresi, projenin baslangictaki yatirimlarini kapatmak i¢in
yeterli gelir elde ettigi siire yani bir yatirimin yarattig1 nakit gelirlerin orijinal yatirima esit olmasi i¢in gereken
donem sayisidir (Emekewue, 2009). Afonso & Cunha’ya (2009) gére bu yontemin avantajlari; kolay anlagilir,
kolay hesaplanabilir, proje risk ve likiditesi hakkinda fikir vermesidir. Ancak; bu yontemde iki ana elestiri konusu
bulunmaktadir: Birincisi, geri doniis siiresi sonrasindaki nakit akislarini hakkinda bilgi vermez ve ikinci ise paranin
zaman degerini dikkate almaz. ikinci elestiri konusunu ¢dzmenin yolu, serbest nakit akislarini agirlikli sermaye
oran1 (AOSM) ile iskonto ederek, iskonto edilmis geri 6deme siiresini hesaplamaktir (Longmore, 1989 ve Afonsa
& Cunha, 2009).

Yatirum Geri Odemesi Siresi = n = Y-, Proje Nakit Akist — Toplam Yatirim = 0 (1
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Iskonto edilmemis nakit akis yontemlerinden ikinci metod olan yatirim getiri oram1 ise, vergi sonrasi getiriyi,
yapilan yatirima boliinmesiyle bulunur (Pandey, 2008). Finansal tablolar dikkate alarak hesaplanan yatirim getiri
oranimin en biiylik avantajlari; kolay hesaplanabilir ve anlasilabilir olmasidir. Bu avantajlara ragmen Akalu’ya
(2001) gore; bu yontem paranin zaman degerini dikkate almaz ve nakit akislar1 yerine muhasebe karini dikkate
aldig1 icin kavram olarak dogru degildir. Ek olarak; bu oranin kullanilabilmesi i¢in referans hedef getiri oraninin
tespit edilmesi gerekmektedir.

.. Vergi Sonrast Kar
Getiri Oran = —220mTas 297

2)

Toplam Yatirim

Iskonto edilmis nakit akis yontemleri; net bugiinkii deger, i¢ getiri orani ve iskonto edilmis geri 6deme siiresi
yontemleridir. Iskonto edilmis geri 6deme siiresi, daha dnce de belirtildigi iizere proje nakit akiglarinin AOSM ile
iskonto edilerek, yatirimin ne kadar stirede geri dondiigiinii gdstermektedir.

n Nakit Akist

[skonto Edilmis Geri Odeme Siresi =n = Y-, — Yatirum Tutart = 0

(1+k)t (3)

Net bugiinkii deger (NBD) ise; projenin yaratmasi beklenen gelecekteki nakit akislarinin iskonto edilerek, bu nakit
akislarinin toplamini gosteren degerdir. Prensip olarak; proje nakit akiglarinin bugiinkii degeri ile projedeki nakit
cikiglarinin bugiinkii degerinin toplamimni gostermektedir. Nakit akislari, proje siiresince yatirimla ilgili tim giris
ve cikislart icermekle birlikte, proje risk ve finansman yapisini yansitan sermaye maliyeti ile indirgenmelidir
(Damodaran, 2001). NBD Yontemi, projeyle ilgili tiim nakit akislarini ve bu nakit akislarinin zamanlamasini da
dikkate aldig1 i¢in paranin zaman degerini hesaplayan ve projenin finansal katma degerini gosteren yontem olmasi
bakimdan dnemlidir. Bu nedenle uzun vadeli yatirimlarin tegvik edilmesi bakimindan oldukg¢a 6nemlidir. Genel
prensip olarak NBD’si pozitif olan projeler kabul edilirken, NBD’si negatif olan projeler reddedilir. Ek olarak; i¢
getiri orant yontemindeki ¢oklu sonug problemi de elimine edilmis olur (Emekewue, 2009). Ancak; bu yontem
proje donemi boyunca iskonto orani kullanilmasini gerektirir ve bu oran sirketlerin finansal kosullarina baglh
olarak degiskenlik gostermektedir. Ayrica; bu yontem kullanilarak birbirinden bagimsiz farkli uygulama siireleri
olan projelerin kiyaslanmasi da oldukg¢a zordur.

. .. o _ Proje Nakit Akist
Net Bugiinkii Defer = 3o~ “4)

Iskonto edilmis nakit akis yontemlerinden bir digeri ise i¢ getiri oramidir. Bu oran; proje serbest nakit akislarmin
bugiinkii degerini sifira esitleyen iskonto orani olarak tanimlanmaktadir. Bu yontem bir getiri orant gostermesi
bakimindan olduk¢a yaygin kullanilmaktadir (Steiner, 1996). Uygulamadaki genel prensip, i¢ getiri orani
AOSM’den biiyiik olan projeler kabul edilirken, i¢ getiri oranit AOSM’den kiigiik olan projeler ise reddedilir (Femi
& Oluwale, 2008). Akalu’ya (2001) gore bu yontem, karlilik oran1 gosterdigi igin kolay yorumlanabilir ve NBD
yontemine gore de uygulamasi daha kolaydir. Ote yandan, yontemin kullanilmasinda bazi sorunlar ortaya
¢ikabilmektedir. Ilk olarak; nakit akislarina bagl olarak birden fazla i¢ getiri oram olabilmektedir (Brealey &
Myers, 1998). Ek olarak; bu yontemde, her donemdeki nakit akislarinin i¢ getiri orani ile yeniden yatirim
yapildigina dair ¢ok giiclii ve gercegi yansitmayan varsayim vardir (Afonsa & Cunha, 2009).

n Nakit Akist

I¢ Getiri Orami = IRR = Y-, e RR)

—Yatirim =20 %)

Bazi durumlarda birbirinden bagimsiz projelerde i¢ getiri orant ve NBD kriterleri farkli sonuglar verebilmekte ve
bu durum da karar vermede hangi yontemin kullanilmas1 gerektigi konusunda karigikliga neden olabilmektedir.
Ancak; mevcut durumda piyasada faaliyet gosteren sirketler agirlikli olarak Net Bugiinkii Deger, ¢ Getiri Orani
ve Iskonto Edilmis Geri Odeme Siiresi yontemlerini kullanarak proje degerlemesi yapmaktadar.

Son olarak; finans Literatiirinde Net Getiri Oranina direkt olarak rastlanmamakla beraber, proje stireleri farkli
yatirnmlarin kiyaslanmasi i¢in ¢alismalar yapilmistir. Yapilan ¢caligmalarda farkli siirelerdeki projelerin esdeger
annuitesi yani aylik veya donemlik getirisi hesaplanmaktir (Damodaran, 2011). Buna godre; bir projenin Net
Bugiinkii Degeri kullanilarak ve proje siiresi dikkate alinarak asagidaki formiil ile esdeger annuite hesaplanmakta
ve bu sekilde projeler mukayese edilmektedir. Bu hesaplama excell’de PMT komutu kullanilarak da
yapilabilmektedir.
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Esdeger Annuite = Net Bugiinkii Deger * ﬁ (6)

Denklemde r ve n sirasiyla, iskonto orani ve proje siiresine karsilik gelmektedir.

Ancak bu yaklasim, yatirimin yapildigi dénemleri ve yatirrmin geri 6deme siiresini dikkate almamaktadir. Ek
olarak; elde edilen annuite degeri nominal bazda bir rakam olup, projelerin yatirim tutarlari farkli olmasi durumda
kiyaslama yapmak ve bagli olarak katma degeri yiiksek projeyi segcmek zordur.

3. Metodoloji

Mevcut durumda literatiirde yer alan yontemlerle birbirinden bagimsiz projeleri kiyaslamak oldukca zordur.
Projeler; siire ve yatirim tutari olarak birbirinden farkli oldugu i¢in, yontemler farkli sonuglar verebilmektedir. Bu
nedenle; bir sirketin farkli siire, farkli yatirim tutar1 ve farkli zamanlarla yapilan yatirim projelerini, mukayese
edebilmesine imkan veren yontemlerin kullanilmasi olduk¢a 6nemlidir.

Yatirim Net Getiri Orani ile projeler siire, yatirim tutar1 ve yatirim donemlerinden ayristirilarak, tiim projelerin
ayni baza indirgenmesi saglanmaktadir. Bu sekilde projelerin birbirleri ile kiyaslanmasi miimkiin olabilmektedir.
Gelistirilen bu yontem; NBD, iskonto edilmis geri 6deme siiresi ve i¢ getiri oranini (karlilik) bir araya getirmekte
ve en ¢ok kullanilan bu yontemleri birlestirmektedir.

Net Bugiinkii Deger

Yaturim Net Getiri Orant = 7

Yatirim Tutarinin Buginkii Degeri

Bu yontem ozellikle geleneksel olmayan yatirim projeleri ve bagl olarak nakit akist diizenli olmayan projeleri
degerlemekte de etkin olarak kullanilabilir. Hesaplamadaki ana ¢alisma prensibi 4 ana baglik altinda toplanabilir;

v" Yatirim ihtiyaci olan dénemleri ve yatirim tutarlarinin NBD’sini hesaplamak.

v" Yatirim donemlerinin geri 6demesini belirlemek.

v Projenin toplam NBD’sini; getiri oran1 aym1 olmak kosuluyla ve geri 6deme siiresini de dikkate alarak
yatirim tutarlarina dagitmak.

v Yatirima ait NBD ile Yatirim Tutarini oranlayarak Net Getiri Oran1 Hesaplamak

Bu asamalar sirasiyla uygulandiktan sonra Yatirim Net Getiri oranini hesaplanmakta ve bagli olarak diger projeler
ile kiyaslanabilir sonug elde edilebilmektedir.

3.1. Yontem Uygulamasi ve Akis Diyagrami

Gelistirilen yontem kapsaminda gerekli finansallar ve hesaplama yontemi asagidaki gibidir:

Proje Nakit Akis Tablosu Olusturma:
e  Proje Geliri = Beklenen aylik gelir rakamlarindan olugmaktadir.

e  Operasyonel Gider = Projeyi olusturabilmek i¢in gerekli cihaz maliyeti, hazine pay1, damga vergisi,
personel licretini kapsayan tiim proje maliyetlerini kapsamaktadir.

e FVOK = (Proje Geliri — Proje maliyeti) olarak hesaplanmaktadir.

e Kurumlar Vergisi = FVOK * Vergi Orani. Vergi Oram iilke bazli degismekle Tiirkiye’de 2019
yilinda %22 olarak uygulanmaktadir.

e NA = Nakit akis1 = FVOK — Kurumlar Vergisi

Proje Net Bugiinkii Deger ve Yatirum Geri Doniis Hesabi Yapilir:

n NA
=0 (1+40sM)"

e NBD = Y INA = Y indirgenmis Nakit Akiglar1 = 8)
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n Nakit Akist

e Iskonto Edilmis Geri Odeme Siiresi = n = =111 a05m)¢

—Yatirim Tutari = 0 )
Yatirim Yapilan Dénemler ve Her Bir Yatirim Tutarlarinin Bugiinkii Degeri Hesaplanir:

e Kiimiilatif INA = ¥ INA: Aylik indirgenmis nakit akislar1 toplanarak hesaplanir

e Yatirim Tutar: : {lgili ayda ihtiya¢ duyulan yatirimin bugiinkii degerini gostermektedir.

Her Bir Yatirum Déneminin Geri Déniig Siiresi Hesaplanir:

e Yatiimlarin Geri Doniis Siiresi = (iskonto Edilmis Geri Doniis Siiresi) — ( Yatirimin Yapildigi
Dénem). Bu deger yatirimin ne kadar siireyle projede kullanildigini gostermektedir.

Proje NBD’si, Her Bir Yatiruma, Geri Doniig Siiresi Dikkate Alinarak ve Her Bir Yatirimin Aylik Getiri
Orani Ayni olacak Sekilde Dagitilir:

e  Aylik Getiri Orani: Her bir yatirimin projede kaldig: siire boyunca aylik getiri oraninin ayni olmasi
gerekir. Tiim yatirimlar igin ayn1 getiri orani kullanilacak olup, bu oran yatirimlara ait NBD dagitim1
sirasinda hesaplanacaktir.

e  Yatirimlara Ait NBD: Projenin hesaplanan toplam NBD’si; her bir yatirimin projede kullanildigr siire
dikkate alinarak, aylik getiri orani ayni olacak sekilde yatirim tutarlarina dagitilir. Bu dagitim
sirasinda asagidaki formiiller ayni anda kullanilarak yapilmaktadir.

Yatirim Tutart x Aylik Getiri Oramt

(1+A0SM)™ (10)

Yatirima Ait NBD = Y1,

n= her bir yatirimin geri doniis siiresi olmak iizere;
Proje Toplam NBD = Z Her Bir Yatiruma Ait NBD

Bu iki kosuldan olusan iki formiil excell (Goal Seek) veya uygun baska bir program kullanilarak gerekli
hesaplama yapilabilir.

Her Bir Yatiruma Ait NBD’nin, Geri Déniis Siiresi Dikkate Alinarak Aylik Getiri Tutari Hesaplanir:

e Aylik Getiri Tutart: Dolayisi ile proje kapsamindaki yatirim tutari, yatirnmlarin geri 6deme siireleri,
yatirimlara ait NBD hesaplanmis oldu. Aylik getiri tutarim1 hesaplamak i¢in asagidaki formiil
kullanilmaktadir.

. _ vn AylkGetiri
Yatirima Ait NBD = Zl=0—(1+A05M)n

)

n= her bir yatirimin geri doniis siiresi olacak sekilde “Aylik Getiri” hesaplanir veya excell PMT (yatirim
geri doniis siiresi; aylik AOSM; yatirim NBD) formiilii kullanilarak hesaplanabilir.

Aylik Getiri Tutaryla, Her Bir Yatirima Ait Yillik NBD Hesaplanir:
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_ w12 Aylk Getiri
e Yillik NBD = X%, -0 a2

formiilii ile yatirimlarin NBD’si yillik baza cekilir.

Her Bir Yatirima Ait Yillik NBD’nin Yatirim Tutarina Béliinmesi Sonucu “Yillik Net Getiri Orant”
Hesaplanur:

Yillik NBD

o Yillik Net Getiri Orant = ———— (13)
Yatirim Tutart

Detayli olarak anlatilan yontem 6zet uygulama akis diyagrami asagidaki sekilde gosterilebilir:

Sekil 1. Yontem Akis Diyagrami

1-) Proje Nakit Akis Tablosu Olusturulur ]

|

2-) Proje Net Bugtinkti Degeri ve Yatirim Geri Donus Suresi Hesaplanir

¥

3-) Yatirim Yapilan Donemler ve Her Bir Yatirim Tutarlarinin Buglnki
Degeri Hesaplanir

!

4-) Her Bir Yatirim Déneminin Geri Donus Suresi Hesaplanir ]

A

5-) Proje NBD’si, Her Bir Yatirima, Geri Donus Suresi Dikkate Alinarak ve
Her Bir Yatirimin Aylik Getiri Orani Ayni olacak Sekilde Dagitilir

!

6-) Her Bir Yatirirma Ait NBD’nin, Geri Donus Suresi Dikkate Alinarak Aylik ]

Getiri Tutari Hesaplanir

|

7-) Ayhk Getiri Tutariyla, Her Bir Yatirima Ait Yillik NBD Hesaplanir.

!

8-) Her Bir Yatirima Ait Yillik NBD’si Yatirim Tutarina Bolinmesi Sonucu
“Yillik Net Getiri Orani” Hesaplanir

221



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.6 Say1.2, HAZIRAN 2021
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.6 No.2, JUNE 2021
ISSN : 2602 — 2486

4. Ornek Proje Uygulamasi

Ik 4 aylik donemde 25 bin olmak iizere toplamda 100 bin TL tutarindaki bir yatirim projesinde, 4. Ay sonunda
baslamak tizere 12 ay boyunca 11 bin TL getirisi olan bir yatirim projesinin degerleme calismasi yapilacaktir.
AOSM’nin %20 oldugu bir durumda; proje detayli proje nakit akis1 agsagida 6zetlenmektedir:

Proje Nakit Cikislari:

e  Proje Maliyeti: Baslangi¢ aninda ve ilerleyen 3 aylik donemde, her bir ayda 25 bin TL olmak {izere
toplam 100 bin TL

e  Hazine Pay:: Nisan ayinda 6denmek iizere proje gelirinin %1.35’ine karst gelmektedir.
e Damga Vergisi: Proje baslangicinda 6denmek iizere proje gelirinin %0.948’ine kars1 gelmektedir.

e Kurumlar Vergisi: May1s ayinda denmek iizere FVOK 1n %22 sine kars1 gelmektedir.

Proje Nakit Girigleri
e  Proje Geliri: 4. Aydan itibaren her ay 11 bin TL olmak tizere toplam 132 bin TL.

Yukarida detayli olarak agiklanan proje nakit giris, nakit ¢ikis, bunlara ait donemler ve Yatirrm Net Getiri orani
hesaplamasini gosteren tablo EK 1°de verilmistir. Tabloda detayli gosterim ve adim adim hesaplama detayi
bulunmaktadir.

Nakit giris ve ¢ikislar: yukarida ve EK 1°de detayli verilen projenin NBD’si 7.704 TL ile sifirdan biiylik, IRR %34
ile AOSM olan %20’den biiyliktiir. Ek olarak; yatirim geri 6deme siiresi 15 aylik projede 14 aydir. NBD = 7.704
TL >0 ve IRR = %34 > AOSM = %20 olmasina bagli olarak projenin kabul edilmesi gerekir. Ancak; sadece bu
kriterlere bakarak mevcut projenin finansallarini, diger proje finansallari ile kiyaslamak oldukga zordur. Ote
yandan sirket kaynaklar1 kisitli olup, potansiyel proje sayisi fazla oldugundan, bu projeler arasindan sirkete en
fazla katma degeri saglayacak projelerin segilmesi 6nem arz etmektedir. Bu nedenle “Yatirim Net Getiri” orani ile
tiim projelerin siire, yatirim tutart ve yatirim déneminden arindirilmasi saglanarak, tiim projeler ayni degerleme
bazina getirilmistir. EK 1 6zet finansallardan da goriilecegi tizere proje kapsaminda yaklagik 100 bin TL tutarinda
yapilmasi gereken yatirimin yillik net getiri oran1 %7.3 olup, bu yontem kolaylikla diger projelere de uygulanarak
ilgili oran1 kiyaslamak ve secim yapmak miimkiin olabilmektedir.

5. Sonug¢

Sermaye biitgelemesi, sirket kaynaklarinin kullanim karari verilmesini igerdigi i¢in finansta kritik bir dneme
sahiptir. Sirketler kisitli kaynaklarini kullanirken, ¢ok sayida alternatif projeler arasinda se¢im yapmak durumunda
kalmaktadir. Potansiyel projeler arasinda yatirim yaparken, sirkete en fazla ekonomik katma deger yaratacak ve
sirket degerini en fazla arttiracak projenin segilmesi hem sgirket hem de iilke biiyiimesine katki saglamaktadir.
Ancak; her bir degerleme yonteminin kendi iginde avantajlar1 ve eksik yanlar1 bulunmaktadir. NBD yo6ntemi
paranin zaman degerini igeren yoOntem olarak One ¢ikarken, proje siiresi farkli yatirimlari birbirleri ile
karsilagtirmak zordur. Yatirim geri doniis siiresi yonteminde; yatirimlarin siire olarak karsilastirilmast miimkiin
iken, projelerin geri doniis stiresi sonrasindaki nakit akislari, karlilik ve yatirim tutarlarini dikkate alarak mukayese
etmek oldukca zordur. i¢ Getiri Orami ile projeler siire ve yatirnm tutar1 bakimindan ayni baza indirilerek
karsilastirmak miimkiin olmakla beraber, her bir nakit akisnin ayni i¢ getiri oran1 ile yeniden yatirim yapilmasi
gerektigi varsayimi ve diizenli nakit akisi olmayan projelerde ¢oklu oran sorunu bulunmaktadir. Bu nedenle,
projeleri finansal olarak kiyaslamada mevcut yontemlerin eksik yonlerini dikkate alan “Yatirim Net Getiri Orani
Yontemi” gelistirilmistir. Bu yaklagim sayesinde projeler yatirim tutari, siire, yatirrm dénemi kriterlerinden ayni
baza getirilerek mevcut yontemlerin eksikligi giderilmektedir. Ek olarak; yeni gelistirilen yontem; Net Bugiinkii
Deger, Yatirim Geri Doniis Siiresi ve Karlilik Oranini ayn1 anda igermesine bagli olarak, tiim yontemleri kapsayici
ve tamamlayici olma 6zelligine de sahiptir.
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Ornek Proje Nakit Akist ve Ozet Finansallar

Finansal Ozet Oca.19 Mar.19 Eyl.19 Kas.19
Proje Geliri 132,000 11,000 | 11,000 | 11,000 | 11,000 11,000 11,000 | 11,000 | 11,000 | 11,000 | 11,000 11,000 11,000
Operasyonel Gider -103,033 -26,251 -25,000 -25,000 -26,782
Proje Maliyeti -100,000 -25,000 -25,000 -25,000 -25,000
Hazine Payi (%1.35) r -1,782 -1,782
Damga Vergisi (%0.948) -1,251 -1,251
FVOK 28,967 -26,251 | -25,000 | -25,000 | -26,782 | 11,000 | 11,000 | 11,000 | 11,000 11,000 11,000 | 11,000 | 11,000 | 11,000 | 11,000 11,000 11,000
Kurumlar Vergisi (%22) r -6,373 -6,373
NA 22,594 -26,251 | -25,000 | -25,000 | -26,782 4,627 11,000 | 11,000 | 11,000 11,000 11,000 | 11,000 | 11,000 | 11,000 | 11,000 11,000 11,000
iNA 7,704 -26,251 -24,623 -24,252 -25,589 4,354 10,195 10,042 9,890 9,741 9,594 9,449 9,307 9,167 9,028 8,892 8,758
iskonto Edilmis Geri Déniisiim Siiresi 14.1 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 0.1
Kiimiilatif INA -26,251 -50,874 -75,126 -100,715 -96,360 -86,165 -76,123 -66,233 -56,492 -46,898 -37,449 -28,142 -18,975 -9,946 -1,054 7,704
Yatinm Tutarlari -100,715 -26,251 -24,623 -24,252 -25,589
Yatinmlar Geri Donds Stireleri 12.7 141 131 121 111
Aylik Getiri Orani 0.7% W 0.7% 0.7% 0.7% 0.7%
NBD 7,704 2,222 1,951 1,788 1,744
Aylik Getiri 676 176 165 163 172
Yillik NBD 7,358 1,917.8 1,798.8 1,771.7 1,869.4
Yillik Getiri Orani 7.3% 7.3% 7.3% 7.3% 7.3%

Proje Ozet Finansallar

NBD 7,704
PP 14.1
IRR 34%
Getiri Orani 22%
Yatirim Tutari 100,715
Net Getiri Orani (Yillik) 7.3%
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Oz

Yiiksek katma deger saglama yetenegine sahip teknoloji sektori, tilkelerin ekonomisine 6nemli katkilar sunmaktadir. Bununla
birlikte teknoloji sektorii, yiiksek tutarli fonlara ihtiya¢ duymaktadir. Finansal performans, fonlara ulagma kolaylig1 noktasinda
onemli kriterlerden bir tanesidir. Bu ¢alismanin amaci, finansal verileri kullanarak teknoloji sirketlerinin finansal
performanslarint siralamaktir. Bu ¢alismanin bir diger amact ise finansal agidan basarili teknoloji sirketlerinin finansal
yapilarini ortaya koymaktir. Calismada, Borsa Istanbul Teknoloji Endeksi’nde (XUTEK) islem géren 15 teknoloji sirketi, 2017-
2019 yillart arasindaki ii¢ yillik dénem icin incelenmistir. Sirketlerin finansal performanslari, TOPSIS yontemi yardimiyla
hesaplanan performans endeksi puanlarina gére siralanmustir.
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Abstract

Technology industry with high added value has visible contribution to economy of countries. On the other hand, the technology
sector is one of the sectors that need large amounts of funds. One of the important criteria in reaching funds is financial
performance. The purpose of this study is to rank the financial performances of technology companies by using financial data.
The other purpose of this study is to reveal the financial structures of financially successful technology companies. In this
study, fifteen technology companies listed in Istanbul Stock Exchange Technology Index (XUTEK) are examined for three-
year period between 2017 and 2019. The companies were ranked by their ranking index scores calculated via TOPSIS method.
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1. Giris

Finansal tablolar, sirketlerin paydaslara bilgi sunmak amaciyla kullandiklar1 en 6nemli iletisim araglarindan bir
tanesidir. Finansal tablolarin genel kabul gérmiis muhasebe standartlarina uygun olarak hazirlanmas, gesitli ¢ikar
gruplarinin sirketler hakkinda net bir fikir edinmesine yardimci olmaktadir. Cesitli finansal analiz yontemleri
yardimiyla, ¢ikar gruplar sirketlerin finansal performanslar1 hakkinda fikir sahibi olabilmektedir.

Bilgi Teknolojileri (BT), son donemlerde biiyiime ivmesi kazanan sektorlerden biri olarak dikkatleri gekmektedir.
Yiiksek katma deger saglama potansiyeline sahip teknoloji sektord, tilkelerin gayri safi yurtigi hasilalarina 6nemli
katkilar sunmaktadir. Tiirkiye'de BT sektoriiniin son 5 yildaki ortalama biiylime hiz1 %17°dir. Bu ivme, biiyiik
yabanci fonlar1 Tiirkiye’ye yatirim yapmaya iten faktorler arasinda degerlendirilmektedir (Yatirim Ofisi, 2020).
BT ekosisteminde biiyiik 6lgekli yerel ve uluslararasi sirketler bulunmaktadir. T.C. Cumhurbagkanlig1 Yatirim
Ofisi’nin raporuna gore Tirkiye’de BT sirketlerine yapilan yatirimlar giderek artmaktadir. Ayrica Sanayi ve
Teknoloji Bakanlig1, BT sirketlerine vergi indirimi, katma deger vergisi muafiyeti, giimriik vergisi muafiyeti, faiz
oran1 destegi, arsa tahsisi gibi biiyiik miktarda tesvikler vermektedir. Ancak, genel olarak teknoloji sirketlerinin
kurulus asamasinda olduklar1 gézlenmektedir. Bu nedenle teknoloji sirketlerinin diger sektorlere gore daha fazla
fona ihtiya¢ duydugu agiktir. Fonlara rahat ulasabilmek adina ana kriterlerden biri yiiksek finansal performanstir.
Bu nedenle, teknoloji sirketlerinin finansal performans analizi ekonomistler, yatirnmcilar ve politika yapici
kurumlari ig¢in 6nemli konulardan biri olarak degerlendirilebilir. Yapilan degerlendirmeler dogrultusunda bu
calismada teknoloji sirketlerinin finansal performansina odaklanmaya karar verilmis ve ¢alismanin temel amaci;
finansal verileri kullanarak teknoloji sirketlerinin finansal performanslarini karsilagtirmak olarak belirlenmistir.

2. Literatiir Taramasi

Bu baslik altinda finansal oranlar vasitasiyla finansal performans degerlendirmesine iliskin daha 6nce yapilmis
calismalara yer verilecektir. TMS 1 Finansal tablolarin sunulusu standardina gore finansal tablolarin amaci; genis
bir kullanici kitlesinin karar almasina yardimci olan isletmelerin finansal durumu, finansal performansi ve nakit
akislart hakkinda bilgi saglamaktir. Bu noktada finansal tablolarda yer alan sayilar, ham muhasebe verisi olarak
nitelendirilebilir. Karar almada kullanilabilmesi i¢in bu sayilarin muhasebe bilgisine doniistiiriilmesi
gerekmektedir (Al-Qatnani, 2004, 31). Muhasebenin ortaya koydugu sayilarin, bilgiye doniistiiriilmesi amaciyla
kullanilan yontemlerinden bir tanesi finansal oranlardir. Finansal oranlar; finansal durum tablosunda, kar ve zarar
tablosunda, biit¢ce kontrol sisteminde veya muhasebe organizasyonunun herhangi bir bolimiinde gosterilen
rakamlar arasindaki iliskiyi tanimlamak icin kullanilmaktadir (Batty, 1969). Finansal performans analizi; finansal
tablolarin likidite ve igletme sermayesi kullanimi, varlik verimliligi ve karlilik gibi acilardan analiz edilmesi ve
yorumlanmasi siirecini tanimlamaktadir. Giiniimiizde finansal performans analizi i¢in yaygin olarak kullanilan
tekniklerden biriside “Oran Analizi”dir (Vataliya, 2009, 212). Bu savi destekler sekilde, literatiirde finansal
performans degerlendirmesine yonelik yapilan ¢ok sayida caligmanin finansal oranlardan yararlandigi
gozlenmektedir. Asagida bu calismalardan bazilarma yer verilmistirS.

Yurdakul & I¢ (2003) calismalarinda IMKB’de islem goren 5 biiyiik 6lgekli otomotiv firmasinin finansal
performansina odaklanmuglardir. isletmelerin 1998 — 2001 dénemini kapsayan yillik finansal tablolarindan elde
edilen finansal oranlar, finansal performansin temsili i¢in kullanilmistir. Caligmanin devaminda arastirma
kapsamindaki isletmelerin finansal performanslart TOPSIS ¢ok kriterli karar verme yontemiyle siralamaya tabi
tutulmustur. Caligmalarin bulgularina bakildiginda, finansal oranlara gore yapilan siralama ile hisse senedi
getirilerine gore yapilan performans siralamasi tutarlilik gostermektedir.

Akkaya (2004) ¢alismasinda havayolu sirketlerinin finansal performanslarini degerlendirmek adma 63 finansal
orandan yararlanmistir. Calismada s6z konusu 63 orandan 13 tanesinin finansal performansi temsil etme
noktasinda basarili oldugu ifade edilmektedir. Arastirmada s6z konusu oranlarin havayolu igletmelerinin finansal
performansini degerlendirmek i¢in uygulamacilara yardimci olacagina yer verilmistir.

Yikeli & Atagan (2010), ayni holdinge bagli ii¢ adet otel igletmesinin finansal performansini finansal oranlar ile
incelemistir. Caligmanin sonu¢ kisiminda, TOPSIS yonteminin uygulamacilara finansal performans siralamast
yapmak i¢in yararli olacagi vurgulanmistir.

§ Bu galismanin odak grubu dikkate alinarak sadece Tiirkiye’de faaliyet gosteren isletmelere yonelik yapilmis olan dnceki
caligmalara yer verilmistir.
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Demireli (2010) ise Tirkiye’de hizmet sunan ii¢ adet kamu bankasinin finansal performansinin inceledigi
calismasinda 10 adet finansal orandan yararlanmistir. Arastirma, 2001 — 2007 yillart arasindaki donemi
kapsamaktadir. Yazar, finansal performans siralamasi igin arastirmasinda TOPSIS yontemini kullanilmistir.

Uygurtiirk & Korkmaz (2012) IMKB’de islem goren 13 ana metal sanayi isletmesinin finansal performansini
incelemislerdir. Arastirmada, veri seti olarak 2006 — 2010 donemi igin arastirma kapsamindaki sirketlerin finansal
oranlar1 kullanilmistir. Arastirmada analiz yontemi olarak ise TOPSIS yonteminden yararlanilmistir.

Atmaca (2012) ise calismasinda IMKB’de islem gére dort spor isletmesine odaklanmustir. Arastirmada spor
isletmelerinin finansal performansini temsil etme noktasinda 16 adet finansal orandan yararlanmistir.

Tiirkiye’de faaliyet gosteren teknoloji sirketlerine yonelik yapilan ¢aligmalara 6rnek olarak Bulgurcu (2012)
gosterilebilir. IMKB’de islem goren teknoloji sirketlerine yonelik yapilan ¢aligmada 10 adet finansal orandan
yararlanilmistir. Arastirma kapsamindaki isletmelerin finansal performans siralamasi yukaridaki calismalara
benzer sekilde TOPSIS yontemi yardimiyla yapilmistir.

Orcun & Eren (2017) ise Borsa Istanbul’da islem goren teknoloji sirketlerine yonelik yapilan galismalardan bir
digeridir. Diger calismalara benzer sekilde bu ¢aligmada da finansal oranlar ile finansal performans belirlenmeye
calistlmistir. Finansal performans siralamasi amaciyla bu calismada da TOPSIS yonteminden yararlanilmistir.
Calismanin bulgular1 arasinda; TOPSIS’e gore yapilan siralama ile hisse senedi getirisine gore yapilan siralama
arasinda istatiksel olarak anlaml bir benzerlik bulunamadigina deginilmistir.

Yukarida deginilen ¢aligmalar toplu bir bigimde degerlendirildiginde; finansal oranlarin finansal performans
degerlendirmesi noktasinda sikhikla kullanildigi gériilmektedir. Isletmelerin finansal tablolarinda yer alan
kalemler, oncelikle oranlar ile finansal oranlara doniistiirilmektedir. Sonrasinda belirlenen oranlar dogrultusunda
cok kriterli karar verme tekniklerinden bir tanesi kullanilarak finansal performanslarina gore isletmeler
siralanmaktadir. Literatiir incelemesi neticesinde en sik kullanilan ¢ok kriterli karar verme yonteminin TOPSIS
oldugu sdylenebilir.

3. Teknoloji Sirketlerinin Finansal Performansinin Degerlendirilmesi
3.1. Arastirmanin Veri Seti ve Yontemi

Calismada, Borsa Istanbul’da islem géren 15 teknoloji sirketinin finansal performansi 2017 — 2019 arasindaki ii¢
donem i¢in incelenmistir. Arastirma kapsamindaki sirketler, Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Arastirma Kapsamindaki Sirketler

KISALTMA SIRKET ADI

ALCTL ALCATEL LUCENT TELETAS

ARENA ARENA BILGISAYAR

ARMDA ARMADA BILGISAYAR
ASELS ASELSAN

DESPC DESPEC BILGISAYAR

DGATE DATAGATE BILGISAYAR

ESCOM ESCORT TEKNOLOJI

FONET FONET BILGI TEKNOLOJILERI
INDES INDEKS BILGISAYAR

KAREL KAREL ELEKTRONIK

KRONT KRON TELEKOMUNIKASYON
LINK LINK BILGISAYAR

LOGO LOGO YAZILIM

NETAS NETAS TELEKOM.

PKART PLASTIKKART

Arastirma kapsaminda oncelikle sirketlerin arastirmada kullanilan finansal oranlari hesaplanmigtir. Finansal
oranlarin hesaplanmasinda yararlanilan finansal tablolar, Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun resmi internet
sitesinden indirilmistir (www.kap.gov.tr). Arastirma kapsaminda kullanilan finansal oranlarin tespitinde literatiir
taramasindan yararlamlmistir. Oncelikle literatiirde siklikla kullanilan finansal oranlar belirlenmis; sonrasinda ise
Bulgurcu (2012) ve Or¢un & Eren (2017) ¢alismasi da géz dniinde bulundurularak teknoloji sirketleri i¢in uygun
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oldugu diisiiniilen 8 finansal oran tercih edilmistir. Arastirma kapsaminda kullanilan finansal oranlar Tablo 2’de
sunulmustur.

Tablo 2. Arastirmada Kullanilan Finansal Oranlar

Sembol Oran Adi TOPSIS ideal Coziim Hedefi
Oran 1 Cari Oran Maksimum

Oran 2 Nakit Oran Maksimum

Oran 3 Net Calisma Sermayesi Devir Hizi Maksimum

Oran 4 Finansal Kaldira¢ Orani Minimum

Oran 5 Faiz Kargilama Oran1 Maksimum

Oran 6 Doénem Net Kar Marji Orani Maksimum

Oran 7 Aktif Karlilik Orant Maksimum

Oran 8 Ozkaynak Karlilik Oram Maksimum

Likidite oranlari, isletmelerin kisa vadeli yiikiimliliklerini yerine getirme kabiliyetlerinin 06lgiisii olarak
nitelendirilmektedir. Kreditorler agisindan likidite oranlarinin yiiksek olmasi, giivence olarak degerlendirilmekte
ve arzu edilen bir durum olarak ifade edilmektedir. Kismen yatirimeilar agisindan da benzer bir yorum yapilabilir.
Ancak, yiiksek likide oranlar1 ayn1 zamanda isletmenin fonlarmi atil tuttugu seklinde de yorumlanabilmektedir.
Diger bir ifade ile likidite oranlarimin asir1 yiiksek ¢ikmasi agirt diisiik ¢ikmasina benzer sekilde kotii yonetimin
isareti olarak degerlendirilmektedir. Dolayistyla likidite oranlar1 igin TOPSIS ideal ¢6ziim hedefi acisindan
belirsizlik s6z konusudur. Bununla birlikte, teknoloji sirketleri genellikle yiiksek girisimcilik tutkusuna sahiptir ve
hizli bliylime yolunda ilerlemektedir. Satin almalarin siklikla yagsandigi teknoloji sektoriinde yiiksek likiditenin
o6nemli oldugu sdylenebilir. Bu aciklama dogrultusunda Ertugrul & Karakasoglu (2009); Uygurtiirk & Korkmaz
(2012), Bulgurcu (2012) ile Orgun & Eren (2017) ¢alismalarina benzer sekilde arastirmada likidite oranlar1 (Oran
1, Oran 2 ve Oran 3) igin TOPSIS ideal ¢6ziim hedefi oranin maksimum olmasi seklinde belirlenmistir.

Likidite oran1 kapsaminda ¢alismaya cari oran, nakit oran ve net caligma sermayesi devir hizi oran1 dahil edilmistir.
Asit test orani, teknoloji sirketleri i¢in stok kaleminin diger sektdrlere gore nispeten 6nemsiz kalmasi nedeniyle
kapsam dis1 birakilmistir. S6z konusu oranlarin hesaplanma yontemleri asagidaki gibidir.

Cari Oran Dénen Varliklar 1
At P = Kisa Vadeli Yitkiimlalikler v

Nakit O _ Nakit ve Nakit Benzerleri )
Xt DTl = Kisa Vadeli Yikamlalikler @

Net Satiglar
Donen varliklar — Kisa Vadeli Yiikiimliilikler

Net Calisma Sermayesi Devir Hizi =

(3)

Finansal yapinin analizi amaciyla arastirmada iki tane orandan yararlanilmistir. Bu oranlardan ilki finansal kaldirag
oranidir; diger bir ifade ile yabanci kaynak orani veya borg¢ oranidir. Finansal kaldirag orani, isletmenin
varliklarinin ne kadarlik kisminin yabanci kaynaklarla finanse edildigini gostermektedir. Ertugrul & Karakagoglu
(2009); Uygurtiirk & Korkmaz (2012), Bulgurcu (2012) ile Or¢un & Eren (2017) calismalar1 géz Oniinde
bulundurularak borglanma maliyetlerinin yiiksek oldugu Tirkiye i¢in finansal kaldirag oraninin TOPSIS ideal
¢Oziim hedefi minimum olarak belirlenmistir.

Toplam Yiikiimlilikler
Aktif Toplami

Finansal Kaldira¢ =

4)

Finansal yap1 analizi i¢in aragtirma kapsaminda kullanilan ikinci oran faiz karsilama oranidir. Faiz karsilama orani,
isletmenin faiz yiikiimliiliklerini karsilamak igin yeterli kazanca sahip olup olmadigini gostergesi niteligindedir.
Bu nedenle TOPSIS ideal ¢6ziim hedefi maksimum olarak belirlenmistir.
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bty Kareil 0 _ Faizve Vergi Oncesi Kar 5
alz Kargillama Uranl = Faiz Gideri v

Karlilik analizi igin arastirmada ii¢ adet orandan yararlanilmistir. Bu noktada farkli bakis agisiyla karlilik
degerlendirmesi yapabilmek adina satiglar iizerinden karlilik orani, varliklar iizerinden karlilik orani ve
dzkaynaklar {izerinden karlilik oran1 olmasia dikkat edilmistir. Isletmeler agisindan karliligin miimkiin oldugunca
yiiksek olmasi arzu edilmektedir. Bu dogrultuda karlilik oranlarmnin {i¢ii i¢in de TOPSIS ideal ¢oziim hedefi
maksimum olarak belirlenmistir.

Satislar iizerinden karlilik degerlendirmesi yapabilmek adina donem net kar1 oranindan yararlanilmistir. Bu oran
isletme faaliyetlerinin net verimliligi konusunda bilgi vermektedir.

Donem Net Kari

Donem Net Kar Marji Orani =
Net Satislar

(6)

Varliklar iizerinden karlilik degerlendirmesi i¢in aktif karlilik oranindan yararlanilmistir. Bu oran, aktiflerin
isletmede ne 6lgiide karli kullanildigini analiz etmek amaciyla kullanilmaktadir.

Donem Net Kar1i

Aktif Karlilig1 O =
1 Rarifigt Uram Aktif Toplami

()

Ozkaynaklar iizerinden karlihk degerlendirmesi icin ise arastirma kapsammna 6zkaynak karlilik orani dahil
edilmistir. Bu oran, isletmeye ortaklarca tahsis edilmis bulunan degerlerin ne dl¢lide etkin ve verimli olarak
kullanildigini tespit etmek amactyla hesaplanmaktadir.

Donem Net Kari

Ozk k Karlilik O == °
zkaynak Karlilik Orani Ozkaynaklar Toplami v

3.2. TOPSIS Yontemi

TOPSIS (The Technique for Order of Preference by Similarity to Ideal Solution) yontemi bir, ¢ok kriterli karar
verme teknigi olarak (Hwang & Yoon, 1981) ortaya konulmustur. Yonteme, sonrasinda Yoon (1987) ve Hwang,
Young-Jou, & Ting-Yun (1993) tarafindan gelistirmeler eklenmistir. Yontem, pozitif ideal ¢dziime en kisa mesafe
ve negatif ideal ¢oziime en uzak mesafedeki alternatifin secilmesi temeline dayanmaktadir. TOPSIS yontemi 6
adimdan olusan bir ¢6ziim siirecini igermektedir (Hwang & Yoon, 1981). Alti adimdan olusan TOPSIS
yonteminin ¢oziim siirecine 6rnek teskil etmesi amacrtyla 2017 yili i¢in yapilan hesaplamalar asagida sunulmustur.
2018 ve 2019 yillar1 i¢in de benzer hesaplamalar yapilmis; ancak ¢aligma igerisinde s6z konusu hesaplamalara yer
verilmemistir.

1. Adim: Birinci adimda karar matrisi olusturulur. Satirlarda istiinliiklerinin anlasilmasi istenen karar noktalari,
siitunlarda ise karar verme asamasinda yararlanilacak faktorler bulunmaktadir.

Tablo 3. Karar Matrisi — 2017 Yih

Oran 1 Oran 2 Oran 3 Oran 4 Oran 5 Oran 6 Oran 7 Oran 8
ALCTL 2.1800 0.3600 2.2900 0.6000 20.9400 0.0500 0.0500 0.1200
ARENA 1.4400 0.1300 7.0900 0.6800 1.3500 0.0300 0.0100 0.0100
ARMDA 1.4400 0.1600 5.8000 0.7900 1.4600 0.0100 0.0200 0.0800
DESPC 2.1400 0.0800 4.7000 0.4600 1.9800 0.0300 0.0800 0.1500
DGATE 1.2400 0.1200 20.9000 0.7700 14.6100 0.0200 0.0700 0.3300
ESCOM 3.7900 0.1700 0.2000 0.0300 1.5700 0.9300 0.0200 0.0200
FONET 1.4900 0.5500 8.0400 0.1900 4.6700 0.1700 0.0800 0.1000
INDES 1.2000 0.1800 15.5100 0.8200 5.8500 0.0400 0.0900 0.4700
KAREL 1.8800 0.0400 2.2800 0.6200 1.1800 0.0700 0.0600 0.1500
KRONT 3.6100 0.2900 1.1600 0.2100 9.6200 0.3000 0.1700 0.2100
LINK 13.4100 9.9700 0.5800 0.1100 7.3500 0.4100 0.1600 0.1800
LOGO 1.4100 0.4500 5.4300 0.4500 6.8500 0.1900 0.1300 0.2400
NETAS 1.5200 0.2200 2.5400 0.5800 1.3700 0.0500 0.0300 0.0800
PKART 1.8600 0.2600 3.9700 0.4800 20.1900 0.0300 0.0500 0.0900
ASELS 2.1700 0.4700 1.7300 0.5400 3.4000 0.2500 0.1300 0.2700

2. Adim: Normalize edilmis karar matrisinin olusturulmasidir. Boylece yiiksek degerlere sahip veri seti -1 ile 1
araligina indirgenmis olur. Normalize karar matrisi hesaplanirken dncelikle karar matrisindeki sayilarin karelerinin
alinmasi gerekmektedir. Tablo 4, karar matrisinde yer alan sayilarin karelerini gostermektedir.
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Tablo 4. Karar Matrisindeki Sayilarin Kareleri — 2017 Yih

Oran 1 Oran 2 Oran 3 Oran 4 Oran 5 Oran 6 Oran 7 Oran 8
ALCTL 4,7524 0,1296 5,2441 0,3600 438,4836 0,0025 0,0025 0,0144
ARENA 2,0736 0,0169 50,2681 0,4624 1,8225 0,0009 0,0001 0,0001
ARMDA 2,0736 0,0256 33,6400 0,6241 2,1316 0,0001 0,0004 0,0064
DESPC 4,5796 0,0064 22,0900 0,2116 3,9204 0,0009 0,0064 0,0225
DGATE 1,5376 0,0144 436,8100 0,5929 213,4521 0,0004 0,0049 0,1089
ESCOM 14,3641 0,0289 0,0400 0,0009 2,4649 0,8649 0,0004 0,0004
FONET 2,2201 0,3025 64,6416 0,0361 21,8089 0,0289 0,0064 0,0100
INDES 1,4400 0,0324 240,5601 0,6724 34,2225 0,0016 0,0081 0,2209
KAREL 3,5344 0,0016 5,1984 0,3844 1,3924 0,0049 0,0036 0,0225
KRONT 13,0321 0,0841 1,3456 0,0441 92,5444 0,0900 0,0289 0,0441
LINK 179,8281 99,4009 0,3364 0,0121 54,0225 0,1681 0,0256 0,0324
LOGO 1,9881 0,2025 29,4849 0,2025 46,9225 0,0361 0,0169 0,0576
NETAS 2,3104 0,0484 6,4516 0,3364 1,8769 0,0025 0,0009 0,0064
PKART 3,4596 0,0676 15,7609 0,2304 407,6361 0,0009 0,0025 0,0081
ASELS 4,7089 0,2209 2,9929 0,2916 11,5600 0,0625 0,0169 0,0729
TOPLAM 15,5532 10,0291 30,2467 2,1123 36,5275 1,1248 0,3528 0,7922

Normalize edilmis karar matrisinin olusturulmasi asamasinda Esitlik 9°dan yararlanilmaktadir. Esitlik 9°da i,
satirlari; j ise siitunlari temsil etmektedir. Esitligin pay kisminda karar matrisinde ilgili oran ve ilgili sirket i¢in yer
alan say1 (f) bunmakta; paydasinda ise ilgili oran igin tiim sirketlerin f;; kareleri toplam, diger bir ifade ile Tablo
4’te en alt satirda bulunan TOPLAM satirindaki sayilar, yer almaktadir.

fij
/zlefi?

ALCTL sirketi igin Oran 1’in normalize edilmis degeri olan 0,1402’¢ iligkin hesaplama asagida sunulmustur.

©)

ri]' =

2,1800

01402 = To5532

Esitlik 9 ile hesaplanan normalize edilmis karar matrisi Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5. Normalize Edilmis Karar Matrisi — 2017 Yih

Oran 1 Oran 2 Oran 3 Oran 4 Oran 5 Oran 6 Oran 7 Oran 8
ALCTL 0,1402 0,0359 0,0757 0,2840 0,5733 0,0445 0,1417 0,1515
ARENA 0,0926 0,0130 0,2344 0,3219 0,0370 0,0267 0,0283 0,0126
ARMDA 0,0926 0,0160 0,1918 0,3740 0,0400 0,0089 0,0567 0,1010
DESPC 0,1376 0,0080 0,1554 0,2178 0,0542 0,0267 0,2267 0,1893
DGATE 0,0797 0,0120 0,6910 0,3645 0,4000 0,0178 0,1984 0,4166
ESCOM 0,2437 0,0170 0,0066 0,0142 0,0430 0,8268 0,0567 0,0252
FONET 0,0958 0,0548 0,2658 0,0899 0,1278 0,1511 0,2267 0,1262
INDES 0,0772 0,0179 0,5128 0,3882 0,1602 0,0356 0,2551 0,5933
KAREL 0,1209 0,0040 0,0754 0,2935 0,0323 0,0622 0,1700 0,1893
KRONT 0,2321 0,0289 0,0384 0,0994 0,2634 0,2667 0,4818 0,2651
LINK 0,8622 0,9941 0,0192 0,0521 0,2012 0,3645 0,4535 0,2272
LOGO 0,0907 0,0449 0,1795 0,2130 0,1875 0,1689 0,3684 0,3029
NETAS 0,0977 0,0219 0,0840 0,2746 0,0375 0,0445 0,0850 0,1010
PKART 0,1196 0,0259 0,1313 0,2272 0,5527 0,0267 0,1417 0,1136
ASELS 0,1395 0,0469 0,0572 0,2556 0,0931 0,2223 0,3684 0,3408

3. Adim: Ugiincii adimda agirlikli normalize karar matrisi olusturulmaktadir. Oncelikle kriter agirhiklari
belirlenmektedir. Bu asamada dikkat edilmesi gereken nokta kriter agirliklarinin toplaminin 1’e esit olmasi
gerekliligidir. Bu aragtirmada, her bir orana esit agirlik verilmis ve oranlarin agirlik katsayisi 1 / 8 = 0,125 olarak
hesaplanmistir. Agirlikli normalize karar matrisinin olusturulmasi i¢in Esitlik 10 kullanilmigtir. Esitlikte w agirlik
katsayisini temsil etmektedir.

vl'j = WwW; TU(IO)

Tablo 6. Agirhikli Normalize Edilmis Karar Matrisi — 2017 Yih

Oran 1 Oran 2 Oran 3 Oran 4 Oran 5 Oran 6 Oran 7 Oran 8
ALCTL 0,0175 0,0045 0,0095 0,0355 0,0717 0,0056 0,0177 0,0189
ARENA 0,0116 0,0016 0,0293 0,0402 0,0046 0,0033 0,0035 0,0016
ARMDA 0,0116 0,0020 0,0240 0,0467 0,0050 0,0011 0,0071 0,0126
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DESPC 0,0172 0,0010 0,0194 0,0272 0,0068 0,0033 0,0283 0,0237
DGATE 0,0100 0,0015 0,0864 0,0456 0,0500 0,0022 0,0248 0,0521
ESCOM 0,0305 0,0021 0,0008 0,0018 0,0054 0,1034 0,0071 0,0032
FONET 0,0120 0,0069 0,0332 0,0112 0,0160 0,0189 0,0283 0,0158
INDES 0,0096 0,0022 0,0641 0,0485 0,0200 0,0044 0,0319 0,0742
KAREL 0,0151 0,0005 0,0094 0,0367 0,0040 0,0078 0,0213 0,0237
KRONT 0,0290 0,0036 0,0048 0,0124 0,0329 0,0333 0,0602 0,0331
LINK 0,1078 0,1243 0,0024 0,0065 0,0252 0,0456 0,0567 0,0284
LOGO 0,0113 0,0056 0,0224 0,0266 0,0234 0,0211 0,0461 0,0379
NETAS 0,0122 0,0027 0,0105 0,0343 0,0047 0,0056 0,0106 0,0126
PKART 0,0149 0,0032 0,0164 0,0284 0,0691 0,0033 0,0177 0,0142
ASELS 0,0174 0,0059 0,0071 0,0320 0,0116 0,0278 0,0461 0,0426

ALCTL sirketi i¢in Oran 1’in agirlikli normalize edilmis degeri olan 0,0175°e iligkin hesaplama asagida
sunulmustur.

0,0175 = 0,125 * 0,1402

4. Adim: Dordiincii adimda ideal ve negatif ideal ¢oziimlerinin belirlenmesi gerekmektedir. Agirlikli
normallestirilmis karar matrisinin en iyi performans degerleri ideal ¢oziimii olustururken, en kotii performans
degerlerinden ortaya ¢ikan ¢oziim negatif ideal ¢6ziimdiir. Bu noktada dikkat edilmesi gereken nokta ideal ¢6ziim
hedefinin (maksimum veya minimum) dogru secilmesidir. Ornegin kar i¢in maksimum deger ideal ¢6ziim olurken;
maliyet agisindan minimum deger ideal ¢6ziim olacaktir.

Tablo 7. Pozitif ve Negatif ideal Coziim Degerleri — 2017 Yili

Oran 1 Oran 2 Oran 3 Oran 4 Oran 5 Oran 6 Oran 7 Oran 8
Pozitif Ideal Coziim ah 0,1078 0,1243 0,0864 0,0018 0,0717 0,1034 0,0602 0,0742
Negatifideal Cozim (A7) 0,0096 0,0005 0,0008 0,0485 0,0040 0,0011 0,0035 0,0016

Oran 1 i¢in Tablo 2’den goriilebilecegi lizere ideal ¢6ziim hedefi maksimum olarak belirlenmistir. Bu dogrultuda
Tablo 6’da sunulan agirlikli normalize edilmis karar matrisinde Oran 1 i¢in en yiiksek say1 olan 0,1078 ideal ¢oziim
degeri olarak secilmistir. Oran 4 i¢in ise ideal ¢6ziim hedefi minimum olarak belirlenmistir. Dolayistyla Oran 4
icin belirlenen ideal ¢6ziim degeri 0,0018 sayisi, agirlikli normalize edilmis karar matrisinde Oran 4 i¢in en diisiik
sayidir. Negatif ideal ¢oziim degerleri ise ideal ¢6ziim hedefi maksimum olan oranlar i¢in en diisiik say1; ideal
¢6ziim hedefi minimum olan oranlar i¢in en yiiksek say1 olarak belirlenmistir.

5. Adim: ideal ¢ziime ve negatif ideal ¢oziime uzakliklar hesaplanmaktadir. Bu asamada Sj+ alternatifin pozitif
ideal ¢6ziimden ne kadar uzak oldugunu, S;j- ise negatif ideal ¢dzlimden ne kadar uzak oldugunu gostermektedir.
Pozitif ve negatif ideal ¢6ziimden uzakliklar, sirasiyla Esitlik 11 ve Esitlik 12 kullanilarak hesaplanmustir.

+ __ LR

St = i=12,...] (11)

n
S = Z(vij —v)? i=12...] (12
i=1
Tablo 8. Pozitif ideal Coziime Uzakhk Degerleri — 2017 Yilh
Oran 1 Oran 2 Oran 3 Oran 4 Oran 5 Oran 6 Oran 7 Oran 8 TOPLAM S;+

ALCTL 0,0081 0,0143 0,0059 0,0011 0,0000 0,0096 0,0018 0,0030 0,0440 0,2097
ARENA 0,0093 0,0150 0,0033 0,0015 0,0045 0,0100 0,0032 0,0053 0,0520 0,2281
ARMDA (0093 0,0149 0,0039 0,0020 0,0044 0,0105 0,0028 0,0038 0,0516 0,2272
DESPC 0,0082 0,0152 0,0045 0,0006 0,0042 0,0100 0,0010 0,0025 0,0463 0,2152
DGATE 0,0096 0,0151 0,0000 0,0019 0,0005 0,0102 0,0013 0,0005 0,0390 0,1975
ESCOM 0060 0,0149 0,0073 0,0000 0,0044 0,0000 0,0028 0,0050 0,0405 0,2012
FONET 0,0092 0,0138 0,0028 0,0001 0,0031 0,0071 0,0010 0,0034 0,0405 0,2013
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INDES 0,0096 0,0149 0,0005 0,0022 0,0027 0,0098 0,0008 0,0000 0,0405 0,2011
KAREL 0,0086 0,0153 0,0059 0,0012 0,0046 0,0091 0,0015 0,0025 0,0488 0,2210
KRONT 0062 0,0146 0,0067 0,0001 0,0015 0,0049 0,0000 0,0017 0,0356 0,1887
LINK 0,0000 0,0000 0,0071 0,0000 0,0022 0,0033 0,0000 0,0021 0,0147 0,1212
LOGO 0,0093 0,0141 0,0041 0,0006 0,0023 0,0068 0,0002 0,0013 0,0387 0,1967
NETAS 0,0091 0,0148 0,0058 0,0011 0,0045 0,0096 0,0025 0,0038 0,0510 0,2259
PKART 0,0086 0,0146 0,0049 0,0007 0,0000 0,0100 0,0018 0,0036 0,0443 0,2104
ASELS 0,0082 0,0140 0,0063 0,0009 0,0036 0,0057 0,0002 0,0010 0,0399 0,1997

Esitlik 11 ile ALCTL sirketi i¢in hesaplanan pozitif ideal ¢oziime uzaklik degeri olan 0,2097 sayisina iligkin
hesaplamalar agagida gosterilmistir.

(Tablo.6 — Tablo.7)? ............ (0,0175 — 0,1078)% = 0,0081
Toplam (Oranl...Oran8).......(0,0081+0,0143+0,0059+0,0011+0,0000+0,0096+0,0018+0,0030) = 0,0440
S = /0,0440 = 0,2097

Tablo 9. Negatif ideal Coziime Uzakhk Degerleri — 2017 Yili

Oran 1 Oran 2 Oran 3 Oran 4 Oran 5 Oran 6 Oran 7 Oran 8 TOPLAM S;j -
ALCTL 0,0001 0,0000 0,0001 0,0002 0,0046 0,0000 0,0002 0,0003 0,0054 0,0736
ARENA 0000 0,0000 0,0008 0,0001 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0009 0,0298
ARMDA (0000 0,0000 0,0005 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0001 0,0007 0,0261
DESPC 0,0001 0,0000 0,0003 0,0005 0,0000 0,0000 0,0006 0,0005 0,0020 0,0444
DGATE 0,0000 0,0000 0,0073 0,0000 0,0021 0,0000 0,0005 0,0025 0,0124 0,1115
ESCOM 0004 0,0000 0,0000 0,0022 0,0000 0,0105 0,0000 0,0000 0,0131 0,1144
FONET 0,0000 0,0000 0,0010 0,0014 0,0001 0,0003 0,0006 0,0002 0,0038 0,0613
INDES 0,0000 0,0000 0,0040 0,0000 0,0003 0,0000 0,0008 0,0053 0,0103 0,1017
KAREL 0,0000 0,0000 0,0001 0,0001 0,0000 0,0000 0,0003 0,0005 0,0011 0,0330
KRONT 00004 00000  0,0000  0,0013 0,0008  0,0010  0,0032 0,0010 0,0078 0,0882
LINK 0,0096 0,0153 0,0000 0,0018 0,0004 0,0020 0,0028 0,0007 0,0327 0,1808
LOGO 0,0000 0,0000 0,0005 0,0005 0,0004 0,0004 0,0018 0,0013 0,0049 0,0698
NETAS 0,0000  0,0000  0,0001 0,0002  0,0000  0,0000  0,0001 0,0001 0,0005 0,0223
PKART 0,0000 0,0000 0,0002 0,0004 0,0042 0,0000 0,0002 0,0002 0,0053 0,0727
ASELS 0,0001 0,0000 0,0000 0,0003 0,0001 0,0007 0,0018 0,0017 0,0047 0,0683

Esitlik 12 ile ALCTL sirketi i¢in hesaplanan negatif ideal ¢6ziime uzaklik degeri olan 0,0736 sayisina iligkin
hesaplamalar agagida gosterilmistir.

(Tablo.6 — Tablo.7)? ............ (0,0175 — 0,0096)> = 0,0001

Toplam (Oranl...Oran8)....... ( 0,0001+0,0000+0,0001+0,0002+0,0046+0,0000+0,0002+0,0003) = 0,0054
S =+4/0,0054 =0,0736

6. Adim: Son agamada ideal ¢oziime goreli yakinlik C; hesaplanmaktadir. Sonrasinda ideal ¢6ziime yakinlik
degerine gore biiyiikten kiiglige dogru siralama yapilmaktadir. En yiiksek ideal ¢dziime yakimlik degerine sahip
isletme en yiiksek performansa sahip isletme anlamina gelmektedir. ideal ¢oziime goreli yakinlik degeri Esitlik 13
yardimiyla hesaplanmuistir.

S
Ci=—2— 0 < C<1(13
TS+ ST / (13)
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Tablo 10. ideal Coziime Goreli Yakinlik Degerleri — 2017 Yih

s* S” c

ALCTL 0,2097 0,0736 0,2598
ARENA 0,2281 0,0298 0,1157
ARMDA 0,2272 0,0261 0,1030
DESPC 0,2152 0,0444 0,1711
DGATE 0,1975 0,1115 0,3610
ESCOM 0,2012 0,1144 0,3625
FONET 0,2013 0,0613 0,2335
INDES 0,2011 0,1017 0,3358
KAREL 0,2210 0,0330 0,1300
KRONT 0,1887 0,0882 0,3186
LINK 0,1212 0,1808 0,5987
LOGO 0,1967 0,0698 0,2620
NETAS 0,2259 0,0223 0,0900
PKART 0,2104 0,0727 0,2567
ASELS 0,1997 0,0683 0,2548

ALCTL sirketi i¢in hesaplanan ideal ¢6ziime goreli yakinlik degeri olan 0,2598, Esitlik 13 ile asagidaki gibi
hesaplanmustir.

0,0736

0.2598 = 55097+ 00736

3.3. TOPSIS Yontemi Vasitasiyla Finansal Performans Olciimii

Arastirma kapsamina 15 adet isletme dahil edilmis ve finansal performanslarinin dl¢tilmesi i¢in 8 adet finansal
oran (kriter) belirlenmistir. Arastirmada; Cari Oran, Nakit Orani, Net Calisma Sermayesi Devir Hizi, Finansal
Kaldirag Orani, Faiz Karsilama Orani, Donem Net Kar1 Orani, Aktif Karlilik Oran1 ve Ozkaynak Karlilik Orani
seklinde hesaplanan 8 finansal oran kullanilarak 2017, 2018 ve 2019 yillari igin ayr1 ayr1 karar matrisleri (15 x 8)
olusturulmustur. TOPSIS y6nteminin uygulanma asamasinda 8 adet finansal oran (kriter); Ertugrul & Karakasoglu
(2009); Uygurtiirk & Korkmaz (2012), Bulgurcu (2012) ile Or¢un & Eren (2017) ¢alismalarina benzer sekilde esit
olarak agirliklandirilmistir. Dolayistyla, belirlenen her bir finansal oranin TOPSIS hesaplamasindaki agirlik oranm
0,125 olarak belirlenmistir. Hesaplanan finansal oranlar TOPSIS yontemi araciligiyla genel isletme
performansini gosteren tek bir puana g¢evrilmis; sonrasinda ise isletmelerin siralamasi yapilarak, performans
derecelendirme islemi tamamlanmistir.

Isletmelerin finansal performanslarinm TOPSIS yontemi ile siralanmasi tek donemlik karsilastirma yapmak adina
faydali olmaktadir. Ancak tek donemden daha uzun siireyi kapsayan karsilastirmalar yapabilmek adina
Bayramoglu & Basarir (2016)’1n 6nerdigi sekilde endeks olusturulmasi gerekmektedir. Bayramoglu & Basarir
(2016) her bir donem igin TOPSIS yonetime gore isletmelerin finansal performanslarini siralamaya tabi
tutmalarinin ardindan; basari siralarina gore her sirkete her dénem igin bir puan vermislerdir. Sirketlerin farkli
donemlere iliskin basar1 puanlariin toplami ise o isletmenin uzun vadeli finansal performansini degerlendirmek
amaciyla kullanilmugtir.

Bayramoglu & Basarir (2016)’1n ¢aligmasina benzer sekilde bu c¢alismada da uzun vadeli finansal performans
karsilastirmas1 yapabilmek amaciyla performans endeksi olusturulmasina karar verilmistir. Ancak, bu ¢aligmada
performans endeksi Bayramoglu & Basarir (2016)’mn c¢alismasindan farklilik gostermektedir. Bu calismada
performans endeksi asagida agiklandig1 gibi hesaplanmustir.

1. Adim: Oncelikle TOPSIS yontemi vasitasiyla tahmin edilen ideal ¢oziime goreli yakmnlik degerleri (C*)
toplanarak her isletmenin toplam igerisindeki payr her yil icin yiizdelik olarak asagidaki formiille
hesaplanmaktadir. Diger bir ifade ile her isletmenin toplam igerisindeki pay1 yilizde olarak belirlenmektedir. Her
isletmenin yiizdelik pay1, ayn1 zamanda o isletmenin o donem i¢in performans endeks puanini olusturmaktadir.

*

C:
Performans Endeks Puani = 5 2,* X 100 (14)
i
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C;: iigletmesinin ideal ¢6zlime goreli yakinlik degeri
2. Ci: Tum isletmelerin ideal ¢oziime goreli yakinlik degerleri toplami.

2. Adim: Her isletme i¢in donemler itibariyle ayr1 ayri hesaplanan finansal performans puanlari toplanarak {i¢
donemlik toplamlar iizerinden uzun vadeli finansal performans siralamasi yapilmaktadir.

3.4. Arastirmanin Bulgular

Arastirma kapsaminda TOPSIS yontemi vasitasiyla hesaplanan ideal ¢oziime goreli yakinlik degerleri ve bu
degerlere gore belirlenen performans siralamasi ile performans endeks puanlar1 2017, 2018 ve 2019 donemleri i¢in
ayr1 ayr1 sunulmustur.

Tablo 11. 2017 Yih icin TOPSIS Sonuglari

Sira Sirket Ideal Coziime Gorce*ll Yalanhk Degeri Performans Endeks Puam
1 LINK 0,5987 15,5378
2 ESCOM 0,3625 9,4089
3 DGATE 0,3610 9,3682
4 INDES 0,3358 8,7162
5 KRONT 0,3186 8,2683
6 LOGO 0,2620 6,7996
7 ALCTL 0,2598 6,7426
8 PKART 0,2567 6,6616
9 ASELS 0,2548 6,6134
10 FONET 0,2335 6,0595
11 DESPC 0,1711 4,4399
12 KAREL 0,1300 3,3738
13 ARENA 0,1157 3,0017
14 ARMDA 0,1030 2,6721
15 NETAS 0,0900 2,3364

TOPLAM 3,8532 100

Ideal ¢oziime goreli yakinlik degeri C* en yiiksek isletme, ilgili dénem igin arastirma kapsamindaki diger
isletmelere gore en iyi finansal performansa sahip isletme olarak degerlendirilmelidir. Tablo 11’°e gore 2017 yili
i¢in en iyi finansal performansa sahip isletme LINK (0,5987) olarak goriilmektedir. LINK’in performans endeks
puaninin nasil hesaplandigi, 6rnek teskil etmesi adina asagida gosterilmistir.

0,5987
Performans Endeks Puani (LINK) = 38532 X100 = 15,5378

Buna gore en yiiksek C* degerine sahip LINK, 15,5378 performans endeks puani alirken; en diisiik C* degerine
sahip NETAS, 2,3364 performans endeks puani almistir. 2017 yilinda en iyi finansal performans ve en zayif
finansal performans arasinda yaklasik 13,20 performans endeks puani farki (15,5378 - 2,3364) oldugu
goriilmektedir.

2018 yilina iligkin TOPSIS yontemiyle arastirma kapsamindaki isletmelerin ideal ¢oziime goreceli yakinlik
degerleri ve bu degerlere gore yapilan performans siralamasi ile performans endeks puanlart Tablo 12°de
sunulmaktadir.

Tablo 12. 2018 Y1l icin TOPSIS Sonuglari

Sira Sirket Ideal Coziime Gorce*ll Yalanhk Degeri Performans Endeks Puam
1 LINK 0,8036 9,9124
2 PKART 0,5846 7,2115
3 DESPC 0,5690 7,0179
4 LOGO 0,5623 6,9356
5 ALCTL 0,5588 6,8927
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6 ASELS 0,5578 6,8809
7 DGATE 0,5569 6,8693
8 INDES 0,5393 6,6523
9 KRONT 0,5381 6,6377
10 KAREL 0,5322 6,5640
11 FONET 0,4981 6,1444
12 ARMDA 0,4929 6,0804
13 ARENA 0,4894 6,0370
14 NETAS 0,4827 5,9544
15 ESCOM 0,3413 4,2098
TOPLAM 8,1072 100

Tablo 12°ye gore 2018 yili igin en iyi finansal performansa sahip isletme LINK (0,8036) olarak goriilmektedir.
Tablonun devaminda PKART (0,5846) ve DESPC (0,5690) isletmelerinin finansal agidan aragtirma kapsamindaki
diger isletmelere oranla daha iyi performans sergiledigi goriilmektedir. 2018 y1l1 i¢in en zayif finansal performansa
sahip isletme ESCOM (0,3413) olarak belirlenmistir.

Ideal ¢dziime goreceli yakinlik degerleri dikkate almarak Esitlik 14’e gére hesaplanan performans endeks
puanlarina bakildiginda en iyi performansa sahip LINK isletmesinin 9,9124 puan aldigi; en zayif performansa
sahip ESCOM isletmesinin ise 4,2098 puan aldig1 goriilmektedir. 2018 yilinda en iyi finansal performans ve en
zayif finansal performans arasinda yaklasik 5,70 performans endeks puani farki (9,9124 - 4,2098) oldugu
goriilmektedir.

2019 yilina iligkin TOPSIS yontemiyle arastirma kapsamindaki isletmelerin ideal ¢oziime goreceli yakinlik
degerleri ve bu degerlere gore yapilan performans siralamasi ile performans endeks puanlart Tablo 13’te

sunulmaktadir.

Tablo 13. 2019 Yih icin TOPSIS Sonuglar1

Sira Sirket Ideal Coziime GorCe*l i Yakinhk Degeri Performans Endeks Puam
1 LINK 0,6164 8,8407
2 FONET 0,5370 7,7014
3 ASELS 0,4894 7,0196
4 LOGO 0,4842 6,9437
5 DGATE 0,4771 6,8421
6 KAREL 0,4728 6,7806
7 DESPC 0,4638 6,6520
8 PKART 0,4636 6,6489
9 INDES 0,4604 6,6027
10 KRONT 0,4475 6,4184
11 ARENA 0,4471 6,4123
12 ARMDA 0,4319 6,1939
13 ALCTL 0,4142 5,9409
14 ESCOM 0,3896 5,5883
15 NETAS 0,3775 5,4146

TOPLAM 6,97259 100

2019 yili i¢in TOPSIS yontemi vasitasiyla yapilan finansal performans degerlendirmesinde 2017 ve 2018
donemlerine benzer sekilde LINK (0,6164) en yiiksek finansal performansa sahip isletme olarak karsimiza
¢tkmaktadir. Devaminda sirastyla FONET (0,5370) ve ASELS (0,4894) finansal performans agisindan en basarili
isletmeler olarak goriilmektedir. 2019 yili igin en zayif finansal performansa ise NETAS (0,3775) sahiptir.

Ideal ¢oziime goreceli yakinlik degerleri dikkate almarak Esitlik 14’¢ gore hesaplanan performans endeks
puanlarina bakildiginda en iyi performansa sahip LINK isletmesinin 8,8407 puan aldigi; en zayif performansa
sahip NETAS isletmesinin ise 5,4146 puan aldig1 goriilmektedir. 2019 yilinda en iyi finansal performans ve en
zayif finansal performans arasinda yaklasik 3,43 performans endeks puani farki (8,8407 - 5,4146) oldugu
goriilmektedir.
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Arastirma kapsamindaki ii¢ doneme ait sonuglar birlikte degerlendirildiginde 2017 yilinda isletmelerin finansal
performanslart arasinda belirgin farkliliklarin (yaklasik 13,20) gézlemlendigi; sonrasinda 2018 (5,70) ve 2019
(3,43) donemlerinde ise performans farklarinin kapandigi dikkatleri cekmektedir.

Calismanin amact dogrultusunda uzun dénemli finansal performans degerlendirmesi yapabilmek adina arastirma
kapsamindaki ii¢ donem i¢in igletmelerin performans endeks puanlari birlestirilerek Tablo 14’te toplu bir bigimde
sunulmustur.

Tablo 14. isletmelerin Performans Endeks Puanlari (2017 — 2019)

Performans Endeks Puanlar:

Sira Sirket 2017 2018 2019 TOPLAM
1 LINK 15,5378 9,9124 8,8407 34,2909
2 DGATE 9,3682 6,8693 6,8421 23,0796
3 INDES 8,7162 6,6523 6,6027 21,9711
4 KRONT 8,2683 6,6377 6,4184 21,3244
5 LOGO 6,7996 6,9356 6,9437 20,6788
6 PKART 6,6616 7,2115 6,6489 20,5220
7 ASELS 6,6134 6,8809 7,0196 20,5139
8 FONET 6,0595 6,1444 7,7014 19,9053
9 ALCTL 6,7426 6,8927 5,9409 19,5762

10 ESCOM 9,4089 4,2098 5,5883 19,2069
11 DESPC 4,4399 7,0179 6,6520 18,1097
12 KAREL 3,3738 6,5640 6,7806 16,7184
13 ARENA 3,0017 6,0370 6,4123 15,4509
14 ARMDA 2,6721 6,0804 6,1939 14,9464
15 NETAS 2,3364 5,9544 5,4146 13,7054
ESiK DEGER 20

Tablo 14’ten da goriilebilecegi gibi 2017 — 2019 yillarinda en basarili finansal performansa sahip sirketler LINK,
DGATE ve INDES’tir. 2017 — 2019 yillarinda finansal performansi en zayif olan sirketler ise NETAS, ARMDA
ve ARENA’dir.

Iyi bir finansal performans icin standart deger, esik deger ile simgelestirilebilir. Toplam performans endeks
puanlart esik degerden daha yiiksek olan isletmeler, finansal agidan basarili olarak kabul edilebilir ve altinda
kalanlar ise finansal agidan zayif performansa sahip olarak nitelendirilebilir (Bayramoglu & Basarir, 2016). Bu
calismada analiz edilen teknoloji sirketleri i¢in 2017 — 2019 i¢in toplam performans endeksi puanlarinin esik degeri
20 olarak hesaplanmistir. Bu bilgilerden hareketle LINK, DGATE, INDES, KRONT, LOGO, PKART, ASELS’in
finansal olarak bagarili oldugu ve FONET, ALCTL, ESCOM, DESPC, KAREL, ARENA, ARMDA, NETAS’in
finansal olarak standarttin altinda kaldig1 s6ylenebilir.

4. Sonug¢ ve Degerlendirmeler

Yiiksek katma deger saglama potansiyeline sahip teknoloji sektorii gerek yabanci gerekse de iilke i¢indeki fonlar
acisindan yatirim yapma noktasinda oldukga cazip bir konumdadir. Teknoloji sektoriiniin Tiirkiye’deki son 5 yillik
biliyime orani ivmesi bunun gostergesi niteligindedir. Sektore yonelik devlet tesvikleri de sektoriin ekonomi
acisindan Onemini ortaya koymaktadir. Bu noktada yatirimlari ¢ekebilme ve sunulan tesvikler noktasinda
isletmelerin sergiledikleri finansal performans 6nem kazanmaktadir. Dolayisiyla, isletmelerin dénemsel finansal
performansin yaninda uzun vadeli finansal performanslarinin degerlendirmesinin de gerekliligi ortaya
cikmaktadir. Bu gereklilik dogrultusunda calismada TOPSIS yontemi kullanilarak isletmelerin finansal
performanslarinin uzun vadeli olarak nasil degerlendirilebilecegi ortaya konulmaya g¢alisilmistir. Son yillardaki
biiyiime hiz1 ve yatirimlart gekme kabiliyeti dikkate alinarak calismada, teknoloji sirketleri tizerine odaklanilmistir.

Finansal performansin dl¢iilmesi amaciyla literatiirde siklikla finansal oranlardan yararlanildigi; devaminda ise
performans siralamasi igin TOPSIS yonteminden yararlanildigi gériilmektedir. Bu bilgi 1s18inda, bu ¢alismada 8
adet finansal orandan yararlanilarak TOPSIS yontemi vasitasiyla finansal performansa gore isletmeler
siralanmigtir. Buna ek olarak, literatiirdeki dnceki caligmalardan farkli olarak gelistirilen performans endeks puani
araciligiyla isletmelerin finansal performanslari arasindaki farklar hem donemler itibariyle daha hassas bir sekilde
ortaya konulabilmis; hem de uzun dénemli performans siralamasi yapilabilmistir. Dahasi, esik deger hesaplamasi
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ile isletmeleri finansal agidan basarili ve ortalamadan zay1f seklinde ikili bir yapida ele almak miimkiin olmustur.
Bu yoniiyle ¢alismanin hem uygulamacilara hem de literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

Arastirma kapsaminda elde edilen bulgular, isletmelerin finansal performanslarinin son dénemlerde birbirlerine
yaklastig1 yoniindedir. Buna ragmen; ii¢ donemlik periyotta LINK, DGATE, INDES, KRONT, LOGO, PKART,
ASELS’in finansal olarak ortalamanin iistiinde performansa sahip oldugu bulgusuna ulasilmistir. Finansal
performans siralamasinin amaci, finansal agidan basarilt sirketleri belirlemek ve bu girketlerin finansal yapilarin
incelemektir. Bu amagla, finansal olarak basarili oldugu diisiiniilen sirketler (LINK, DGATE, INDES, KRONT,
LOGO, PKART ve ASELS) i¢in her oranin ortalama degeri hesaplanmistir. Calismada bu ortalama degerler,
teknoloji sirketleri igin optimum oran degerleri olarak tanimlanmistir.

Tablo 15. Finansal Oranlarin Hesaplanan Optimal Degerleri

Cari Nakit Calfle:na Finansal Faiz Dénem Aktif Ozkaynak
3 . Kaldira¢  Karsilama Net Kan Karhhk Karhhk
Oran Oran Sermayesi
. Oram Oram Oram Oram Oram
Devir Hiz1
1,8917 0,4544 5,1552 0,4471 7,9479 0,1748 0,1071 0,2090

Analize gore, finansal agidan basarili teknoloji sirketlerinin cari oraninin 1.8917’den biiylik olmasi gerektigi
sOylenebilir. Teknoloji sirketlerinin yiliksek biiylime hizlari nedeniyle diger sektorlere gore daha fazla fona ihtiyaci
vardir. Ancak Ozellikle sermaye piyasalarinin az gelismis oldugu {ilkelerde sirketler, fon bulmakta giicliik
cekmektedir. Bu nedenle, sirketler genellikle kisa ve orta vadeli borglarla finanse edilmek zorundadir. Cari oran,
ortalamasinin gelismis iilkelere gére daha diisiik ¢ikmasi bu bilgi 15181nda agiklanabilir.

Finansal acidan basarili firmalarin ortalama nakit oran1 0,4544 olarak hesaplanmigtir. Bu sayi, literatiirde onerilen
0.20 standardindan oldukga yiiksektir. Birlesme ve devralmalarin yaygin oldugu teknoloji sektoriinde, yiiksek
nakit oran1 normal kabul edilebilir. Bu noktada 6énemli olan donen varliklarin veya atil fonlarin verimli kullanilip
kullanilmamasidir. Net calisma sermayesi devir orani, bize cari varliklarin etkin kullanilip kullanilmadigi hakkinda
bilgi vermektedir. Net ¢aligma sermayesi devir hizi, ayn1 zamanda, {iretim ve satis faaliyetlerinin performansi,
verimliligi ve dengesi veya dengesizligi konusunda sinyal vermektedir. Net calisma sermayesi devir hizinin yiiksek
olmasi, {iretim faaliyetinin etkinliginin satig faaliyetinin performansi ile dengelendiginin kanitidir. Arastirma
kapsaminda hesaplanan optilam net ¢aligma sermayesi devir hizi 5,1552°dir. Ortalamanin {izerindeki isletmeler
icin ek finansman ihtiyacinin diger isletmelere gore smirli oldugu sonucuna ulasilabilir. Yiiksek bir oran ayni
zamanda igletmeye benzer sirketlere gore rekabet avantaji saglayabilir. Bu varsayimdan hareketle teknoloji
sektoriindeki igletmelerin net ¢aligma sermayesi devir hizini 5'in tizerine ¢ikaracak hamleler yapmasi onerilebilir.

Gelismekte olan ekonomiler igin literatiirde 0,5 — 0,6 arasindaki kaldira¢ oranlari normal olarak kabul
edilmektedir. Arastirmada finansal agidan basarili teknoloji sirketlerinin finansal kaldira¢ orani ortalamasinin
0,4471 oldugunu bulunmustur. Diisiik kaldirag orani, kreditorler agisindan daha biiyiik giivenlik pay1 olarak
degerlendirilmektedir. Tiirkiye’de kaldirag orant 0,50’nin altindaki isletmelere kreditorlerin bor¢ verme
konusunda daha 1liml1 oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla 0.4471 ortalama oranin, teknoloji sirketlerinin fonlara
erisimini kolaylastirdig1 sdylenebilir. Finansal kaldirag oraninin yani sira faiz karsilama orani da fonlara erisimde
oldukca 6nemlidir. Finansal agidan basarili teknoloji sirketlerinin faiz karsilama oraninin ortalamasinin 7,9479
oldugunu hesaplanmustir. Literatiirde 2 faiz kargilama orani, genellikle kabul edilebilir bir standarttir. Bu standart
g0z oniine alindiginda, incelenen yedi teknoloji sirketinin borglarini rahatlikla 6deyecek kadar biiyiik bir finansal
giice sahip oldugunu sdyleyebiliriz. Ancak, kreditorler genellikle herhangi bir sektordeki isletmeleri birbirleriyle
karsilagtirmaktadir. Bu nedenle teknoloji sirketlerinin faiz karsilama oraninin en az 7,95 olmas1 dnerilebilir.

Karlilik agisindan arastirmada donem net kar marji orani, aktif karlilik orani1 ve 6zkaynak karlilik orani
kullanilmistir. Bu gostergeler ozellikle ayni sektordeki sirketlerin performanslarint karsilagtirmak igin
kullanilmaktadir. Bu ¢alismanin karlilik analizi, optimum karlilik oranlarmin dénem net kar1 orani i¢in 0,1748,
aktif karlilik oran1 i¢in 0,1071 ve 6zkaynak karlilik orani i¢in 0,2090 iizerinde olmasi gerektigini gostermektedir.

Bu ¢aligma, 2017 — 2019 dénemini kapsar nitelikte BISTda islem goren teknoloji sirketlerinin finansal performans
karsilastirmasi niteliginde olsa da bir durum analizi olarak nitelendirilmelidir. Caligma kapsaminda kullanilan
yontemler ve degerlendirmeler benzer ¢alismalar i¢in yol gosterici niteliktedir. Dolayisiyla gerek uygulamacilarin
gerek politika yapicilarin gerekse de arastirmacilarin benzer analizleri siklikla tekrarlamasi dnerilebilir. Buna ek
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olarak, farkli karar kriterlerinin uygulamaya dahil edilerek yapilacak ileriki analizlerin literatiire katki saglayacag:
diisiiniilmektedir.
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FINANSAL PERFORMANS iLEﬂSPORTiF BASARI Al“{ASINDAKi
ILISKININ BELIRLENMESIi: TORKIYE'DEKIi 4 BUYUK FUTBOL
KULUBU UZERINE BiR ANALIZ!

DETERMINING THE RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL
PERFORMANCE AND SPORTIVE SUCCESS: AN ANALYSIS ON THE
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Oz

Futbol kuliiplerinin elde ettikleri sportif basarilarinin yani sira finansal basarilari da en az onun kadar 6nemlidir. Futbol
endiistrisinin ulastig1 biitce ve iginde birgok paydasinin bulunmasi sebebiyle finansal performansinin devamli analiz edilmesi
gerekmektedir. Bu galismada amag 2010-2018 yillarim1 kapsayan dénemde Borsa Istanbul’a (BIST) kote dort biiyiik futbol
kuliibiiniin (Fenerbahge, Galatasaray, Besiktas ve Trabzonspor) finansal performansi ile sportif basarisi arasindaki iligkiyi
analiz etmektir. Bu amagla ¢aligmada, finansal performans degerlemesinde Standard Deviation (SD) ve MultiAtributive Ideal-
Real Comparative Analysis (MAIRCA) gibi iki ¢ok kriterli karar verme (CKKYV) yonteminden, finansal performans ile sportif
basarisi arasindaki iliskinin belirlenmesinde ise Korelasyon analizinden faydalanilmistir. Analiz sonuglarina gore Tiirkiye'deki
dort biiyiik futbol kuliibiiniin finansal performans siralamast ile sportif bagari siralamasi arasinda pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli bir iliski bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Futbol, Standart Sapma, MAIRCA, Finansal Performans, Sportif Basari
JEL Smmiflamasi: L83, C65, C44, .25, 729

Abstract

In addition to the sportive success achieved by football clubs, their financial success is at least as important. Due to the budget
reached by the football industry and the presence of many stakeholders in it, its financial performance must be constantly
analyzed. The purpose of this study is to analyze the relationship between the financial performance and sportive success of
the four big football clubs (Fenerbahge, Galatasaray, Besiktas and Trabzonspor) listed on the Borsa Istanbul (BIST) in the
period 2010-2018. For this purpose, in the study, two multi-criteria decision making (MCDM) methods such as Standard
Deviation (SD) and MultiAtributive Ideal-Real Comparative Analysis (MAIRCA) are used in financial performance
evaluation, and Correlation analysis is used in determining the relationship between financial performance and sporting success.
According to the results of the analysis, there is a positive and statistically significant correlation between the sportive success
rankings and the financial performance rankings of four major football clubs in Turkey.

Keywords: Football, Standard Deviation, MAIRCA, Financial Performance, Spottive Success
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1. Giris

Spor sektorii; spor kuliipleri, taraftarlar, yaym yapan firmalar ve yatirimeilar gibi bir¢cok paydasi belirli bir ¢ati
altinda toplayan global capta bir yapiya sahiptir (Aytekin ve Orakei, 2020:435). Spor enddistrisi, son yillarda en
hizli gelisen, elde ettigi gelirler ve diger endiistrilerle iliskisi bakimindan uluslararasi bir endiistridir. Ekonomik
hacmi devamli artan futbol endiistrisi de buna bagli olarak reklam, sponsorluk, yaym, telif hakki, halka arz ve
benzeri birgok yontem sayesinde gelirlerinin biiyiik miktarlara ulagmasiyla 6nemli bir endiistri haline gelmistir
(Karadeniz, Kosan ve Giinay, 2016: 251).

Giliniimiizde biiyiik biit¢eli futbol kuliipleri endiistriyel gelisim saglamak amaciyla, profesyonellesme ve
sirketlesme yolunu tercih etmektedirler. Sirketlesme yoluyla sermaye piyasalarina agilip, daha kolay finansal
kaynak bulma ve fon yaratma sansini elde eden futbol kuliipleri hizli bir sekilde kurumsallagmaktadir. Futbol
kuliiplerinde, finansal istikrarin devam ettirilmesi ve varliklarin korunmasi giderek 6nem kazanmistir (Glingor ve
Kocamis, 2018:1847).

Son yillarda birgok futbol kuliibiiniin sirket statiisii kazanma egilimi devam ederken, diinya liglerinde dernek
statiisiinde yonetilen futbol kuliiplerinin sayis1 da oldukca fazladir. Bu denli biiytik 6lgekteki kuruluslarin dernek
statiisiinde yonetilmelerinde ¢esitli sorunlarla karsilasilmaktadir. Kuliiplerin baskan ve yonetimin giidiimiinde ve
onlara muhta¢ olmalar1 6nemli finansal sorunlar1 beraberinde getirmektedir. Diinyada ve iilkemizde kuliiplerin
bazilar1 6nemli borg ve iflas sorunlar1 yasamaktadir ve ¢esitli sebeplerle (prestij, taraftar memnuniyeti igin transfer,
sportif basari vb.) kazandiklarindan daha fazla harcama yapma egilimindedirler. Bununla beraber, FIFA ve UEFA
gibi global diizeydeki futbol otoriteleri futbol sirketlerinin profesyonel yoneticiler eliyle yonetilmesi gerektiginin
altin1 ¢izmekte ve 2013 yilindan itibaren uygulanan “Finansal Fairplay” standartlari ile futbol kuliiplerinde finansal
yonetim agisindan denetimi arttirmay1 hedeflemistir (Cati, Es ve Ozevin, 2017: 200).

Futbol hem Diinya’da hem de Tiirkiye’de milyonlarca taraftari ve on binlerce ¢alisani olan 6énemli bir sektordiir.
Bu sebeple futbol kuliiplerinin, finansal anlamda daha profesyonel yonetilip, finansal denetiminin ve finansal
analizinin diizenli yapilmasi hem sektor hem de sektdrde yer alan paydaslarin ekonomileri i¢in olduk¢a 6nem arz
etmektedir.

Bu ¢alismanin amaci, BIST’e kote olan ve Siiper Lig’in dért biiyiik futbol kuliibii olarak bilinen Fenerbahge,
Galatasaray, Besiktas ve Trabzonspor kuliiplerine ait sirketlerin finansal performansi ile sportif basaris1 arasindaki
iliskiyi analiz etmektir. Caligmada finansal performansin Ol¢iilmesinde ve siralanmasinda SD ve MAIRCA
yontemlerinden olusan yeni bir hibrid bir model 6nerilmistir. SD yontemiyle finansal nitelikteki degerlendirme
kriterlerinin agirliklar1 belirlenmigtir. MAIRCA yontemiyle de dort biiyiik futbol sirketlerinin finansal performansi
Olciilmiis ve siralanmistir. Daha sonra ise finansal performans ile sportif basar1 arasindaki iliskiyi belirlemek
amaciyla korelasyon analizi uygulanmistir. Calismada SD ve MAIRCA yontemlerinden olusan hibrid modelin
performans degerlendirilmesinde ilk kez kullanilmasi ¢alismanin 6zgilinliigii agisindan énemlidir.

Calismada oncelikle, futbol kuliipleri ve diger sektdrlerde CKKV yontemleri kullanilarak yapilan ¢aligmalardan
orneklerin verildigi literatiir taramasi yapilmigtir. Daha sonra, ¢alismada kullanilan yontemler olan SD ve
MAIRCA yéntemlerinin matematiksel algoritmasi ele almmustir. Uygulama asamasinda, BIST te islem goren dort
biiyiik futbol kuliibii sirketlerine ait finansal oranlar ve piyasa gostergeleri hesaplanmis ardindan sirketlerin
finansal performansi ile sportif basarist arasindaki iliski analiz edilmistir. Son bdliimde ise, uygulama sonucunda
ulasilan bulgular degerlendirilerek ¢alisma sonlandirilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Ulusal ve uluslararasi ¢aligmalarda bir¢ok sektorde ve futbol sektoriinde firmalarin performanslarini dlgmede
CKKYV yontemleri kullanilmigtir. Ancak ¢aligmada kullanilan SD ve MAIRCA yontemleriyle yapilan literatiir
taramasinda Tiirk¢e literatiirde az sayida calismaya rastlandigi i¢in bu c¢aligmanmn Tiirkce literatiire katki
saglayacag diisiiniilmektedir. Futbol kuliiplerinin performansma yonelik ve SD ve MAIRCA yontemleri
kullanilarak yapilan ¢alismalarin bazilar1 Tablo-1" de kronolojik olarak sunulmustur.

Tablo 1. Futbol Kuliiplerinin Performansina Yoénelik ve SD — MAIRCA Kullanilarak Yapilan Caligmalar
FUTBOL KULUPLERINE YONELIK YAPILAN CALISMALAR

Yazarlar Yontemi Arastirmanin Sonucu
Alkibay ve Ekmeke¢i | AHS Tiirkiye Futbol Siiper Ligi’nde Galatasaray, Fenerbahge,
(2010) Trabzonspor ve Besiktag’in Web sayfalarinin performanslariin

karsilastirildig1 caligmada dort biiyiik futbol sirketinin ilk dort
sirada yer aldiklar1 belirlenmistir.
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Karaatli, Omiirbek ve

Kése (2014)

TOPSIS ve
VIKOR

Futbolcularin performanslarinin degerlendirilmesinde sadece
attiklar1 gol sayisinin degil diger kriterlerinde 6nemli oldugu ve
dikkate alinmasi gerektigi sonucuna ulagilmistir.

Demircanli ve

Kundakci (2015)

AHP ve VIKOR

Caligma sonucunda futbolcularin performanslarinin 6l¢iilmesi,
yeni stratejilerin  gelistirilmesi ve uygulanmasi
gelisimine katki saglayacagi sonucuna varilmistir.

sistemin

Taskin ve Eren (2016)

AHP ve TOPSIS

Calismada, forvet oyuncularinin performanslar1 sadece attiklar
gol sayilarina bagli olmadigi, sporcu performans degerlendirmesi
yapilirken birden fazla kriterin ele almmmas1 gerektigi sonucuna
ulasilmistir.

Demirci (2017)

ENTROPI  ve
TOPSIS

Calismada, finansal veriler baz alinarak yapilan performans
Olciimii sonuglar: ile finansal fair play kriterleri baz alinarak
yapilan performan 6l¢iimii arasinda tutarsizlik oldugu sonucuna
varilmistir.

Ergiil (2017)

TOPSIS

2005-2015 doénemini kapsayan ¢aligmada, futbol kuliiplerinin
ligde gosterdikleri basari ile bu kuliiplerinin finansal bagarisi
arasinda pozitif yonde bir iligki oldugu rapor edilmistir.

Saking, Acikalin ve
Soygiiden (2017)

TOPSIS

Kuliiplerin finansal performansi ve spor basarisi arasinda olumlu
istatistiksel bir sonug¢ bulunamamistir.

Cati, Es ve Ozevin
(2017)

ENTROPI  ve
TOPSIS

Calismada yiiksek sportif basari ile yiliksek transfer harcamalari
arasinda anlamli bir iligski olmadig tespit edilmistir.

Karaath ve Dag | AHP, TOPSIS | Futbolcularin diizeli sekilde forma giymeleri, siire almalar1 milli
(2018) ve COPRAS takima seg¢ilmelerinde en o©nemli olgu oldugu sonucuna
vartlmigtir.
Glingor ve | TOPSIS Calismanin  sonuglarma gore futbol kuliiplerinin finansal
U.Kocamis (2018) performansa bagli siralarinin yillar itibariyle degistigi ayrica
diisiik 6z sermaye karlilig1 oran1 futbol kuliiplerinin ortak sorunu
oldugu goriilmiistiir.
Ozdagoglu ve Keles | GRI ENTROPI | Calismada, etkin bir spor yonetiminin olmasi, kuliip
(2019) ve ROV yoneticilerinin dogru yatirim ve finansman kararlar1 almalari,
kuliibii basariya gotiirecegi ve sermaye piyasalarindan aldiklari
payin artacagi sonucuna vartlmistir.
Aytekin ve Orak¢1 | VIKOR, SAW, | Caligmanin sonuglarina goére sportif, sosyal ve genel
(2020) MAPPAC, performans degerlendirilmesinde Galatasaray, ancak finansal
QUALIFLEX, performans siralamasinda ise Besiktag kuliibii 6n plana
TODIM ve | cikmaktadir.
EDAS

SD VE MAIRCA KULLANILARAK YAPILAN CALISMALAR

Yazarlar Yontemi Arastirmanin Sonucu

Aycin  ve  Orgun | Entropi ve | Caligmada, 2016 ve 2017 yillarinda en basarili banka, Tiirkiye

(2019) MAIRCA Cumbhuriyeti Ziraat Bankas1 A.S.; en basarisiz banka ise Tiirkiye
Vakiflar Bankasi T.A.O. oldugu sonucuna varilmistir.

Bager  ve  Yigiter | SD ve WASPAS | Calismadan elde edilen sonuglara gore, finansal performansi

(2019) yliksel olan firma her yil degisirken; finansal performansi en
diisiik olanin genellikle Akenerji firmasi oldugu tespit edilmistir.

Kiran (2019) MAIRCA Calismada o6nerilen dort farkli agirliklandirma yaklagimina gore

elde edilen siralama sonuglar1 degerlendirildiginde hicbir
yaklasim i¢in elde edilen sonuglarin kesin dogrulugunu iddia
etmek miimkiin olmadigi sonucuna ulagilmistir.
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Ulutas ve Karakoy | SD ve WASPAS | Calisma sonuglarina gore performans siralamasinda ilk beste yer
(2019) alan ilkeler; Almanya, Japonya, Birlesik Krallik, Amerika
Birlesik Devletleri ve Fransa’dir.
Unal (2019) SD ve WASPAS | Calismada, Akbank’in en yiiksek finansal performansa sahip
oldugu sonucuna ulagilmistir.
Ay¢in  ve  Gilglii | Entropi ve | Finansal performansi en yiiksek olan isletmelerin ise sirastyla
(2020) MAIRCA MILPA Ticari ve Sinai Urﬁnler .Pazarlama Sanayi ve Ticar?t
A.S., SANKO Pazarlama Ithalat Thracat A.S. ve TEKNOSA I¢
ve Dig Ticaret A.S. oldugu tespit edilmistir.
Aydin (2020a) SD, COPRAS Calismadan elde edilen sonuglara gore Garanti Bankasi
performansi en yiiksek yabanci bankadir.
Belke (2020) CRITIC, Caligma sonuclari, makroekonomik performansi en yiiksek
MAIRCA iilkenin Almanya, en diisiik iilkenin ise Italya oldugunu
gostermektedir.
Isik (2020a) SD, SWARA ve | Calismada bir lojistik firmasinin (Reysas Lojistik) yillara gore
OCRA finansal performansi degerlendirilmistir
Isik (2020b) SD TABANLI | Sonuglara gore, Tiirk Eximbank tiim analiz doneminde en yiiksek
MABAC ve | performans gosteren bankadir.
WASPAS
3. Yontem

Performans degerlendirme problemi, birden fazla karar kriterine dayali olarak karar vermeyi gerektirmektedir. Bu
sebeple calismada kullanilan karar kriterlerine iligkin objektif agirliklarin belirlenmesinde SD ydntemi
kullanilmistir. Buna ilaveten futbol kuliiplerinin performansinin degerlendirilmesi asamasinda ise, MAIRCA
yonteminden faydalanilmistir. Son asamada ise korelasyon analizi gergeklestirilmistir. Bu baglik altinda bu
yontemlerden bahsedilecektir.

3.1. SD Yontemi

Kriterlere iligskin objektif agirlik katsayilariimn belirlenmesinde kullanilan SD yontemi Diakoulaki vd. (1995)
tarafindan gelistirilmis olup karar matrisinde bulunan mevcut veriler iizerinden hareket etmektedir. Diger kriter
agirliklandirma yontemleri ile karsilastirildiginda bu yontemin daha basit ve uygulamasi kolay islem adimlarina
sahip oldugu soOylenebilir. Kriterlerin ortalamalarindan sapmasimi dikkate alan bu yontemle kriterlerin 6nem
diizeyleri iic asamada hesaplanabilir (Diakoulaki vd., 1995:766; Isik ve Kosaroglu, 2020:1398-1399; Aydin,
2020a: 164; Kosaroglu, 2020: 410; Demir vd., 2021:41):

Asama 1: Baslangi¢ karar matrisi olusturulur.

X111 X12 X1n

X21  X22 X2n
X= [Xij]m*n =1 : :

Xml Xm2 an

(1)

Asama 2: Degerlendirme kriterlerinin fayda ya da maliyet unsuru olup olmadiklarina bagl olarak baslangic karar
matrisi Esitlik 2 ve 3 kullanilarak normalize edilir. Bu agamada fayda kriterleri agisindan Esitlik 2, bununla beraber
maliyet kriterleri agisindan ise Esitlik 3’ten faydalanilir.

min
Xii—X
* L] J—
Xij - Xjrlqax_xmin 1= 1'2'
max
Xi R —xij
| 1 —
Xij ~ xmax_,min 1= 1’2'

] ]

2

(€))

Asama 3: Kriterlere ait agirlik katsayilarinin hesaplanmasi. Bu asamada Esitlik 4 vasitasiyla kriterlerin agirlik

katsayilar1 bulunur.

%

) 221 0j

i=12, ...

m

“4)
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Burada o; degeri j. kriterin standart sapmasidir.

3.2 MAIRCA Yontemi

MAIRCA yéntemi Pamucar vd. (2014) tarafindan literatiire kazandirilmustir. ideal ve ampirik derecelendirmeler
arasindaki bosluklarin hesaplanmasina dayanan bu yontemde dncelikle her bir degerlendirme kriteri agisindan
alternatiflere iliskin toplam bosluk matrisi hesaplanir. Ardindan da ideal derecelendirmelere en yakin diger bir
ifadeyle toplam bosluk degeri en kiigiik olan alternatif en basaril alternatif olarak degerlendirilir. Bu yontem alt1
asamadan olusmaktadir (Gigovi¢ vd., 2016:11-13; Ulutas, 2019: 1471-1472; Demir ve Kartal, 2020: 97-99; Aydin,
2020b: 833-834; Belke, 2020: 127-129);

Asama 2-1: FEsitlik (1)’de gosterildigi gibi karar matrisi olusturulur.

Asama 2-2: Alternatiflerin tercih olasilig1 Py; hesaplanir. Esitlik (5) ile hesaplanan P,; degerleri birbirine esit olup
toplam degeri 1°dir.

Py = —; D Py=1 i=12,..,m Q)

Asama 2-3: Onceki asamada hesaplanan tercih olasiliklar1 ile kriter agirliklarinin carpilmasiyla teorik
degerlendirme matrisi (T,) olusturulur.

t11 tpiz 0 tpin] [Payw;  Pagwy o Pagwy

T, = tp:21 tp:22 tp:Zn _ PA2:W1 PA2:W2 PAz:wn ©)
tpml tpm2 tpmn PamWi  Pagwy o Papwy

Asama 2-4: Gergek degerlendirme matrisi (T,) olusturulur.
ti1 trz 0 tean

T. = tt:21 tr:ZZ tr:Zn %)
Emi Tmz  trmn

Bu agamada T, matrisini olusturan her bir eleman t;;, normalize edilmis karar matrisinin elemanlar ile teorik
degerlendirme matrisinin elemanlarinin ¢arpilmasi sonucunda elde edilir. Burada kriter fayda (maliyet) yonlii ise
Esitlik 8 (9), kullanilarak t;, degerleri hesaplanur.

Xij —Xj

brij=tpij = 3= (®)
+
— XX
Erij=tpij = e 9

Burada xi+ = mak(Xy, ..., Xm) Ve Xi = min(xq, ..., Xm)-

Asama 2-5: T, matrisinin elemanlarindan T, matrisinin elemanlar1 ¢ikarilarak toplam bosluk matrisi G elde edilir.

811 812  8in tp11 —tr1 tplz —tr2 tpln —tr1n
G=T,—T, = g321 g?z g?n _ | toas :_tr21 tp22 :_tr22 tp2n — tron (10)
B8m1 8mz ' 8mn tomi —trm1 tpmz —trmz  tpmn — trmn
0, eger tpj; = ty
8ij = {tpi]- — tygj, BT tyy > t D

Asama 2-6: Tiim alternatifler i¢in degerlendirme puanlart Q; Esitlik (12) yardimiyla hesaplanir. Bu agsamada
hesaplanan Q; degeri en diisiik olan alternatif en iyi alternatif olarak degerlendirilir.

Qi = Xji18jj
(12)
3.3.Korelasyon Analizi

Spearman sira korelasyon katsayisinin hesaplanmasinda Esitlik 12°den faydalanilmistir.

6.51-, di?

s = 1 m (12)
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Yukaridaki esitlikte di ve n sirasiyla eslestirilmis degiskenlerin degerlerine atanan siralamalardaki farki ve
orneklem boyutunu temsil etmektedir.

4. Uygulama

2010-2018 doénemi arasinda pay senetleri BIST’te islem goren dért biiyiik futbol kuliibiiniin finansal
performansinin karsilastirilmasinin amaglandigi bu ¢alismaya dahil edilen futbol kuliiplerin isimleri ve Borsa
Kodlar1 Tablo 2°de gosterilmistir. Ardindan Tablo 3°te futbol kuliiplerinin degerlendirilmesinde kullanilacak
muhasebe ve piyasa tabanli finansal kriterler sunulmustur. Finansal kriterlerin belirlenmesinin ardindan 6nerilen
hibrid modelin ilk asamasinda SD yontemi kullanilarak bu kriterlerin 6nem agirhiklar1 hesaplanmustir. fkinci
asamada ise SD ile hesaplanan 6nem agirliklarmin MAIRCA yontemine entegre edilmesiyle performans
degerlendirilmesi ger¢eklestirilmistir.

Tablo 2. Calismaya Dahil Edilen Futbol Kuliipleri ve Kodlar

Sira Spor Kuliibii Borsa Kodu

1 Galatasaray Sportif Smai ve Ticari Yatirimlar A.S. (GS) GSRAY

2 Trabzonspor Sportif Yatirim ve Futbol Isletmeciligi Ticaret A.S. (TS) TSPOR

3 Fenerbahc¢e Futbol A.S. (FB) FENER

4 Besiktas Futbol Yatirimlart Sanayi ve Ticaret A.S. (BJK) BJKAS

Tablo 3. Calismada Kullanilan Kriterler, Amag ve Kodlar

Sira | Kriterler Kriterler Simge | Amag¢

1 Likidite Oranlar1 Cari Oran L1 Maksimum
Likidite Oran1 L2 Maksimum
Nakit Oran L3 Maksimum

2 Mali yap1 oranlar1 Kisa Vadeli Yiikiimliilikler/Toplam Aktif Ml Minimum
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler/Toplam Aktifler M2 Minimum
Toplam Yiikiimliiliikler/Toplam Aktif M3 Minimum

3 Karlilik oranlar1 Aktif Karlilig K1 Maksimum
Net Kar Marji K2 Maksimum

4 Faaliyet oranlar1 Alacak Devir Hiz1 F1 Maksimum
Stok Devir Hizi F2 Maksimum
Ticari Bor¢ Devir Hizi F3 Maksimum

5 Biiyiime oranlar1 Net Satig Biiyiime Bl Maksimum
Aktif Biiyiime Oran B2 Maksimum

6 Piyasa performans gostergeleri | Ortalama Hisse Fiyati P1 Maksimum
Tobin Q Orani P2 Maksimum
Piyasa Degeri/Defter Degeri P3 Maksimum

Calisma kapsaminda sirketlerin finansal performansini ortaya ¢ikarmak igin mali tablo analizi teknikleri i¢inde
onemli yer tutan oran analizlerinden (muhasebe tabanli ve piyasa tabanli oranlar) faydalanilmis ve bu oranlar kriter
olarak degerlendirilmistir. Finansal oranlardan kullanilan kriterlerin se¢iminde literatiir taramasindan
yararlanilmistir. Bu kapsamda likidite oranlari, mali yap1 oranlari, karlilik oranlari, faaliyet oranlari, biiyiime
oranlar1 ve piyasa performansini degerlendirmede kullanilan oranlardan faydalanarak on alt1 kriter belirlenmistir.

4.1.SD Uygulamasi

Calismada oOncelikle karar kriterlerinin énem agirliklart SD yontemiyle hesaplanmistir. Caligma 2010-2018
araligindaki 9 y1ili kapsadigindan burada uygulama igin 6rnek olarak 2010 y1l1 segilmis ve kalan diger yillara iliskin
hesaplanan kriter agirliklar ise Tablo 6’da gosterilmistir.

IIk olarak 16 degerlendirme kriterine iliskin degerler icin 1 numarali denklem yardimiyla karar matrisi
olusturulmustur. 2010 y1il1 i¢in olusturulan karar matrisi Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4. 2010 yil1 i¢in Karar Matrisi

L1 |L2 |L3 |M1 |M2 M3 |Kl1 K2 F1 F2 F3 B1 B2 P1 P2 P3
GS 1040]0.32 1485 |1.46 |1.07 |2.53 |-0.29 |-0.52 |5.45 [23.21|3.72 |0.13 |-0.57 |5.58 [4.16 |-5.01
TS 1.67]1.62 |1.05 |0.36 {0.24 |0.61 {041 |1.04 |19.6315.16]0.53 |0.92 [-0.26 [4.62 |2.13 |6.04
FB 732|728 10.07 [0.11 ]0.01 |0.12 | 0.58 ]0.94 |51.65|23.25]105.3]0.66 |0.36 |25.17|11.77|10.53
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[BJK [0.29]0.09 [2.12 [1.13 [1.18 [2.31 [-0.64 [-0.82 [10.05[42.29]3.47 [0.10 [-0.31[2.35 [3.25 [-1.78 |

Karar matrisinin olusturulmasini takiben Esitlik 2 ve 3 kullanilarak normalize karar matrisi elde edilmistir.
Normalize karar matrisi Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5. 2010 yil1 i¢in Normalize Karar Matrisi

L1 L2 L3 M1 M2 M3 |KiI |K2 |F1 F2 F3 B1 B2 P1 P2 P3
0.01 |0.03 {1.00 |0.00 |0.09 [0.00 |0.28 |0.16 [0.00 [0.29 |0.03 |0.03 [0.00 |0.14 |0.21 |0.00
GS |5 2 0 0 4 0 1 5 0 7 0 5 0 2 0 0
0.19 {0.21 |0.20 {081 [0.80 |0.79 [0.85 |1.00 [0.30 |0.00 |0.00 |1.00 |0.33 [0.09 |0.00 |0.71
TS |6 3 4 4 0 9 8 0 7 0 0 0 4 9 0 1
1.00 |1.00 {0.00 |1.00 |[1.00 {1.00 |1.00 |0.94 [1.00 [0.29 |1.00 [0.68 [1.00 |1.00 |1.00 |1.00
FB |0 0 0 0 0 0 0 2 0 8 0 2 0 0 0 0
BJ |0.00 [0.00 [0.42 |0.24 |[0.00 |[0.09 |0.00 |0.00 [0.10 |[1.00 |0.02 [0.00 [0.27 |0.00 |0.11 [0.20
K |0 0 8 2 0 0 0 0 0 0 8 0 4 0 6 8

2010 yili da dahil olmak {izere analizi dahil edilen tiim yillara iliskin hesaplanan standart sapma ve agirlik
katsayilar1 Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6. Tiim Yillara iliskin Hesaplanan Standart Sapma (o) ve Agirlik Katsayilart (W)
[L1 Jr2 J3 w1 [m2 [m3 [Ki [K2 [F1 [F2 F3 [B1 [B2 [P1 [P2 [P3

2010 Yili i¢in Hesaplanan Standart Sapma ve Onem Agirliklar
0.47 |0.46 [0.43 047 |0.50 |0.50 |0.47 [0.51 |[0.45 |042 |[0.49 [0.49 [0.42 |046 |045 |0.45
O |3 9 2 1 1 1 3 8 1 5 0 3 4 4 4 8
0.06 |0.06 [{0.05 [0.06 |0.06 |0.06 |0.06 |0.06 |0.06 [0.05 [0.06 [0.06 [0.05 [0.06 [0.06 |0.06
Wj 3 3 8 3 7 7 3 9 0 7 5 6 7 2 1 1
2011 Yili i¢cin Hesaplanan Standart Sapma ve Onem Agirliklar
0,45 045 (042 (048 |0,52 |0,46 |0,48 [0,47 |047 |041 |0,49 |[0,41 [0,42 |045 |045 |0,45
O |0 8 6 4 1 9 0 5 9 2 6 3 9 2 7 3
0,06 | 0,06 [0,05 0,06 |0,07 [0,06 |0,06 [0,06 |0,06 0,05 [0,06 |0,05 0,05 |0,06 [0,06 |0,06
wj 1 2 8 6 1 4 5 5 5 6 7 7 8 1 2 2
2012 Yih icin Hesaplanan Standart Sapma ve Onem Agirhklan
0,43 0,44 (046 (045 |046 |046 (042 [041 |042 |042 |0,43 0,43 [0,47 |0,46 |0,46 |0,45
O |5 2 6 9 0 1 7 1 9 0 6 7 2 2 9 5
0,06 |0,06 [0,06 [0,06 |0,06 |0,06 |0,06 |0,05 [0,06 |0,05 |[0,06 |0,06 [0,06 |[0,06 |0,06 |0,06
W]- 1 2 5 4 4 5 0 8 0 9 1 1 6 5 5 4
2013 Yih i¢cin Hesaplanan Standart Sapma ve Onem Agirhklar
0,47 0,46 (043 (045 |043 |045 |0,47 [0,47 |047 |0,50 |0,46 [0,47 (0,45 |047 |047 |0,48
O |3 0 6 5 9 4 1 5 4 3 4 4 9 9 9 9
0,06 |0,06 [0,05 [0,06 |0,05 |0,06 |0,06 [0,06 [0,06 |0,06 |0,06 |0,06 [0,06 [0,06 |0,06 |0,06
Wj |3 2 8 1 9 1 3 3 3 7 3 3 1 4 4 5
2014 Yih i¢cin Hesaplanan Standart Sapma ve Onem Agirhklan
0,44 0,46 (046 (048 |046 |046 |041 040 046 |042 |044 0,52 (0,47 |0,49 |048 |0,42
o |2 7 1 2 6 9 0 9 0 5 6 5 1 1 1 9
0,06 |0,06 [0,06 0,06 |0,06 |0,06 |0,05 0,05 [0,06 |0,05 |0,06 [0,07 [0,06 |0,06 |0,06 |0,05
Wjlo 4 3 6 4 4 7 6 3 8 1 2 4 7 6 9
2015 Y1l i¢cin Hesaplanan Standart Sapma ve Onem Agirliklan
041 0,41 (0,50 [0,46 |0,44 1045 0,41 (048 | 0,46 0,43 [0,44 047 [0,53 |0,49 045 |0,44
o |0 1 0 5 0 7 1 8 2 9 4 0 5 3 6 2
0,05 0,05 [0,06 [0,06 |0,06 |0,06 |0,05 [0,06 [0,06 |0,06 |0,06 |0,06 [0,07 [0,06 |0,06 |0,06
Wi 6 7 8 4 0 2 6 7 3 0 1 4 3 7 2 0
2016 Yih icin Hesaplanan Standart Sapma ve Onem Agirhklar

0,47 0,48 0,48 [043 |044 |042 |047 0,46 |046 |045 |0,44 |0,48 [0,47 [047 |045 |0,47
O 5 4 0 5 0 4 0 6 9 7 4 2 2 0 3 5

0,06 |0,06 [0,06 0,05 |0,05 |0,05 |0,06 [0,06 [0,06 |0,06 |0,06 |0,06 [0,06 [0,06 |0,06 |0,06
Wj 4 6 5 9 9 7 4 3 3 2 0 5 4 4 1 4
2017 Yili i¢in Hesaplanan Standart Sapma ve Onem Agirliklar
0,45 0,45 (0,44 (042 |048 |043 |041 0,43 047 |043 |047 |047 [0,47 (047 |042 |0,42
o |2 5 3 2 7 1 8 0 0 4 3 6 2 2 0 5
0,06 0,06 |0,06 |0,05 |0,06 |0,06 |0,05 |0,06 |0,06 |0,06 |0,06 0,06 0,06 |0,06 |0,05 |0,05
Wj |3 3 2 9 8 0 8 0 5 0 6 6 6 6 9 9
2018 Yili icin Hesaplanan Standart Sapma ve Onem Agirliklar
0,44 0,44 (0,43 |042 |047 |046 |0,40 0,41 |046 |044 |043 |0,44 (0,41 048 |042 |0,47
O |4 6 8 7 9 4 8 1 0 9 7 1 3 7 9 1
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0,06 (0,06 [0,06 [0,06 [0,06 [0,06 0,05 [0,05 [0,06 [0,06 [0,06 [0,06 [0,05 [0,06 [0,06 [0,06
Wj |2 3 2 0 7 5 7 8 5 3 2 2 8 9 0 6

Tablo 6’da rapor edilen sonuglara gore, K2 (Net Kar Marji)) 2010 yilinda, M2 (Uzun Vadeli
Yiikiimliiliikler/Toplam Aktifler) 2011 yilinda, B2 (Aktif Biiyiime Orani) 2012 yilinda, F2 (Stok Devir Hiz1) 2013
yilinda, B1 (Net Satig Biiyiime) 2014 yilinda, B2 (Aktif Biiyiime Orani) 2015 yilinda, L2 (Likidite Oran1) 2016
yilinda, M2 (Uzun Vadeli Yikiimliiliikler/Toplam Aktifler) 2017 yilinda ve P1 (Ortalama Hisse Fiyat1) ise 2018
yilinda olmak iizere agirlik degerleri en yiiksek olan performans kriterleridir.

4.2.MAIRCA Uygulamasi

Karar kriterlerine iligkin agirlik katsayilarinin hesaplanmasiin ardindan onerilen modelin ikinci agamasinda
MAIRCA metodu ile dort futbol kuliibiiniin belirlenen finansal gostergeler agisindan performansi
degerlendirilmistir. MAIRCA ydntemini uygulama prosediiriiniin ilk asamasi i¢in gerekli olan karar matrisi Tablo
4’te gosterilmistir. Daha sonra Esitlik 5 kullanilarak alternatiflere iliskin P,; degerleri (1/4 = 0.25) bulunmustur.

Onceki asamada hesaplanan P,; degerleriyle karar kriterlerine iliskin agirlik katsayilarmin carpilmas ile teorik
degerlendirme matrisi (T,,) bulunmustur. Tablo 7 T,, matrisini gdsterilmektedir.

Tablo 7. 2010 Y1l i¢in Teorik Degerlendirme Matrisi

L1 L2 L3 M1 |M2 |M3 |Kl |K2 |F1 F2 F3 B1 B2 P1 P2 P3
0.01 j0.01 {0.01 |0.01 |0.01 |0.01 |0.01 |0.01 |0.01 |0.01 |0.01 |0.01 |0.01 |0.01 [0.01 |0.01
GS |6 6 4 6 7 7 6 7 5 4 6 6 4 5 5 5
0.01 |0.01 {0.01 |0.01 |0.01 [0.01 [0.01 |0.01 |0.01 {0.01 |0.01 |0.01 [0.01 {0.01 |0.01 |0.01
TS |6 6 4 6 7 7 6 7 5 4 6 6 4 5 5 5
0.01 |0.01 {0.01 |0.01 |0.01 [0.01 [0.01 {0.01 [0.01 {0.01 |0.01 |0.01 [0.01 {0.01 |0.01 |0.01
FB |6 6 4 6 7 7 6 7 5 4 6 6 4 5 5 5
BJ |0.01 |[0.01 |0.01 j0.01 |0.01 [0.01 |[0.01 [0.01 |0.01 |0.01 |0.01 |0.01 |0.01 |0.01 [0.01 |0.01
K |6 6 4 6 7 7 6 7 5 4 6 6 4 5 5 5

T, matrisinin elemanlarmmimn bulunmasmin ardindan bu matrisin elemanlar1 ile normalize karar matrisinin

elemanlarmin g¢arpilmasiyla gercek degerlendirme matrisi (7,.) olusturulmustur. T, matrisi Tablo 8’de yer
almaktadir.

Tablo 8. 2010 Yil1 igin Gergek Derecelendirme Matrisi

L1 L2 L3 M1 M2 M3 |KI |K2 |F1 F2 F3 B1 B2 P1 P2 P3
0.00 |0.00 {0.01 |0.00 |0.00 [0.00 |0.00 |0.00 [0.00 [0.00 |{0.00 |0.00 [0.00 0.00 |0.00 |[0.00
GS |0 1 4 0 2 0 4 3 0 4 0 1 0 2 3 0
0.00 |0.00 {0.00 |0.01 |0.01 |0.01 |0.01 |0.01 |0.00 |0.00 |0.00 |0.01 |0.00 0.00 [0.00 |0.01
TS |3 3 3 3 3 3 4 7 5 0 0 6 5 2 0 1
0.01 |0.01 {0.00 |0.01 |0.01 [0.01 [0.01 |0.01 |[0.01 {0.00 |0.01 |0.01 [0.01 0.01 |0.01 |0.01
FB |6 6 0 6 7 7 6 6 5 4 6 1 4 5 5 5
BJ |0.00 [0.00 [0.00 |0.00 [0.00 |[0.00 |0.00 |0.00 {0.00 [0.01 |0.00 [0.00 [0.00 0.00 |0.00 |0.00
K |0 0 6 4 0 2 0 0 1 4 0 0 4 0 2 3

T,, matrisini olusturan elemanlarindan T, matrisini olusturan elemanlar ¢ikarilarak toplam bosluk matrisi G elde
edilmistir. G matrisi Tablo 9’da gosterilmistir.

Tablo 9. 2010 Yili i¢in Toplam Bogluk Matrisi ve Nihai Kriter Fonksiyon Degerleri

L1 L2 |L3 |M1 M2 M3 |KiI |K2 |F1 |F2 |F3 |B1 |B2 |P1 [P2 |P3 U;

GS 10.016 [ 0.015]0.000 | 0.016 | 0.015 0.017 | 0.011 | 0.014 | 0.015 | 0.010 | 0.016 | 0.016 | 0.014 | 0.013 ] 0.012 | 0.015 | 0.215
TS 10.013 {0.012 0.011 | 0.003 | 0.003 0.003 | 0.002 | 0.000 | 0.010 | 0.014 | 0.016 | 0.000 | 0.009 | 0.014 | 0.015 | 0.004 | 0.132
FB ]0.000 | 0.000 | 0.014 | 0.000 | 0.000 0.000 | 0.000 | 0.001 | 0.000 | 0.010 | 0.000 | 0.005 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.031
BJK | 0.016 | 0.016 | 0.008 | 0.012 | 0.017 0.015 | 0.016 | 0.017 | 0.014 | 0.000 | 0.016 | 0.016 | 0.010 | 0.015 ] 0.013 | 0.012 | 0.214

Tablo 9’un son siitununda Esitlik (11) kullanilarak hesaplanan nihai kriter fonksiyon degerleri Q; gosterilmektedir.
Buna gore 2010 yilinda en yiiksek finansal performansi gosteren futbol kuliibii FB futbol kuliibiidiir. Bu kuliibii
sirastyla TS, BJK ve GS izlemektedir.

Her bir alternatif (futbol kuliibii) acisindan analize dahil edilen tiim yillar i¢in hesaplanan Q; degerleri Tablo 10’da
sunulmustur.

Tablo 10. Tiim Yillara {liskin MAIRCA Performans Skorlar1 (Q;)
| | 2010 | 2011 [ 2012 | 2013 | 2014 [ 2015 | 2016 | 2017 | 2018 |
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GS 0.215 0,141 0,129 0,115 0,085 0,107 0,147 0,134 0,100
TS 0.132 0,137 0,190 0,120 0,155 0,195 0,176 0,226 0,142
FB 0.031 0,018 0,015 0,086 0,126 0,066 0,103 0,061 0,067
BJK 0214 0,225 0,171 0,171 0,153 0,122 0,132 0,094 0,179

Tablo 10’a gore, 2014 yil1 hari¢ olmak {izere tiim yillarda se¢ilen finansal gostergeler agisindan performansi en
yiiksek olan futbol kuliibii FB’dir.

Her bir alternatif agisindan tiim yillarda belirlenen performans siralamalar1 Tablo 11°de gdsterilmektedir.

Tablo 11. Tiim Yillara {liskin MAIRCA Performans Siralamalari

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
GS 4 3 2 2 1 2 3 3 2
TS 2 2 4 3 4 4 4 4 3
FB 1 1 1 1 2 1 1 1 1
BJK 3 4 3 4 3 3 2 2 4

Bu asamadan sonra futbol kuliiplerinin finansal performanst ile futbol bagarisi arasinda bir iliski olup olmadigini
arastirmak icin Tiirk Futbol Federasyonu resmi web sayfasindan (tff.org) ilgili kuliiplerin analiz donemi boyunca
elde ettikleri futbol basarilar1 belirlenmistir. Belirlenen futbol basarilar1 Tablo 12°de sunulmustur.

Tablo 12. Tiim Yillara iliskin Kuliiplerin Futbol Basar1 Siralamalari

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
GS 3 8 1 1 2 1 6 4 1
TS 5 2 3 9 4 5 12 6 5
FB 2 1 2 2 1 2 2 3 2
BJK 4 5 4 3 3 3 1 1 4

Tablo 12’deki sonuglar sadece 4 futbol kuliibii agisindan degerlendirildiginde Tablo 13°deki siralama elde
edilmistir.

Tablo 13. Tiim Y1llara {liskin 4 Futbol Kuliibiiniin Kendi Aralarindaki Futbol Basar1 Siralamalar1

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
GS 2 4 1 1 2 1 3 3 1
TS 4 2 3 4 4 4 4 4 4
FB 1 1 2 2 1 2 2 2 2
BJK 3 3 4 3 3 3 1 1 3

Analizin son asamasinda ise 9 yila iliskin ayr1 ayr1 hesaplanan futbol basar1 sirlamalari ile finansal basari
siralamalart birer seri haline getirilmistir. Ardindan bu siralamalar arasindaki iliskiyi belirlemek i¢in Spearman
sira korelasyon analizi gergeklestirilmistir. Tablo 14’de rapor edilen korelasyon analizi sonucuna gore futbol
basarisi ile finansal performans arasinda hesaplanan korelasyon katsayis1 0.6667’dir ve bu katsayr %1 onem
seviyesinde anlamlidir. Elde edilen bu sonug futbol kuliiplerinin sportif basarisi arttik¢a finansal basarisinin da
artacagina isaret etmektedir.

Tablo 14. Spearman Korelasyon Sonuglari

FBS FPS
FBS Korelasyon katsayist 1.000 0.6667*
Anlamlilik (¢ift kuyruk) - 0.0000
Gozlem sayisi 36 36
FPS Korelasyon katsayist 0.6667* 1.000
Anlamlilik (¢ift kuyruk) 0.0000 -
Gozlem sayisi 36 36

Not: FBS ve FPS sirasiyla futbol basari siralamasini ve finansal performans siralamasini temsil etmektedir.

5. Sonug¢

Tiirkiye’deki dort biiyiik futbol kuliibiiniin finansal performansi ve sportif basarisi arasindaki iliskinin
degerlendirilmesi amaciyla yapilan bu ¢alismanin ilk asamasinda SD ve MAIRCA tekniklerinden olugan hibrid
bir yontemden ardindan ikinci agamada ise korelasyon analizinden faydalanilmistir. Calismada degerlendirme
kriterleri olarak hem muhasebe hem de piyasa tabanli finansal gostergeler kullanilmistir. Muhasebe tabanli finansal
kriterler likidite oranlari, karlilik oranlari, faaliyet oranlari, mali yapi oranlari ve bilylime oranlari olmak iizere bes
grupta ele alinmistir. Buna ilaveten piyasaya dayali kriterler ise sirasiyla, ortalama pay senedi fiyati, Tobin’in Q’su
ve Piyasa degeri defter degeridir.
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Calismada performans 6l¢iimii i¢in dnerilen hibrid modelin ilk agsamasinda objektif bir degerlendirme yontemi
olan SD yontemi kullanilarak kriterlere iliskin dnem agirliklart belirlenmistir. SD prosediiriiniin uygulanmast
sonucunda elde edilen bulgulara gore analize dahil edilen yillarda diger kriterlere kiyasla biiyiime oranini en
onemli performans kriteridir. Onerilen hibrid modelin ikinci asamasinda ise analiz kapsaminda incelenen futbol
kuliiplerinin finansal performanst MAIRCA prosediirii ile degerlendirilmistir. Bu yontemle elde edilen sonuglara
gore analiz doneminin genelinde (2014 yili hari¢) finansal performanst en yiiksek olan futbol kuliibii
Fenerbahge’dir. Bu sonuca ilaveten analiz doneminde finansal performans agisindan en basarili ikinci futbol
kuliibii ise Galatasaray’dir. Bu iki kuliibii sirastyla Besiktag ve Trabzonspor takip etmistir. Futbol kuliiplerine
iliskin finansal performans belirlendikten sonra, finansal performans ve sportif basari arasindaki iliskinin
degerlendirilmesinde korelasyon analizi kullanilmigtir. Korelasyon analizi sonuglarina gore iki siralama arasinda
pozitif ve anlamli bir iligski vardir ki bu da artan finansal performansin artan sportif basar ile iliskili oldugunu
ortaya koymaktadir. Caligmadan elde edilen sonuglar hem bu futbol kuliiplerinin yonetimi hem de ekonominin
geneli agisindan dnem tagimaktadir. Ciinkdi Tiirkiye’nin en 6nemli kuliipleri arasinda yer alan dort biiyiik futbol
kuliibiiniin finansal agidan performans1 hem bu kuliiplerin genis kitlelere ulasan paydaslarini hem de ekonomideki
diger sektorleri yakindan ilgilendirmektedir.

Tiirkiye’deki diger futbol kuliiplerinin Borsa’ya kote olmamasindan dolay1 ¢alismaya sadece dort futbol kuliibii
ele alinmasi ¢alismanin ilk sinirliligidir. Caligma kapsaminda dnerilen modelde sadece iki ¢ok kriterli karar verme
kullanilmis olmasi ¢aligmanin ikinci sinirlilig olarak kabul edilebilir. Calismanin bir diger sinirlilig1 ise analiz i¢in
secilen donemdir. Gelecekte yapilacak galigmalarda muhasebe ve piyasaya dayali kriterlerin yani sira sportif
kriterlerin de analiz stirecinde dahil edilmesiyle konu derinlemesine arastirilabilir. Buna ilaveten farkli CKKV
teknikleri ile de hibrid modeller olusturularak performans degerlendirmesi yapilabilir. Ayrica farkli karar
kriterlerinin ya da farkli yontemlerin kullanilmasinin elde edilen sonuglar iizerinde farkliliklara neden olabilecegi
unutulmamalidir.
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Oz

Tiirkiye’de 1980’11 yillardan sonra hizli olarak gelisen turizm hareketleri, baglangigta genellikle yabanci turist agirlamak olarak
algilanmigsa da artik birgok Tiirkiye Cumhuriyeti vatandasi turistik amaglarla seyahat acenteleri tarafindan diizenlenen paket
turlarla tatile ¢ikmaktadir. Gliniimiizde paket tur endiistrisi bilylimesini ve farklilasmasini stirdirmektedir. Bu nedenle, paket
tur tercihlerinde turistin harcama davranisi ve harcama diizeylerine iliskin yapilan ¢alismalar artmaya baslamistir. Hanehalkinin
paket tur harcama egilimini etkileyen faktorlerin ortaya konulmasi, makro diizeyde paket tur harcamalarinin ekonomiye
katkisindan ¢ok mikro diizeyde hanehalklarinin paket tur harcamalarinin nelerden etkilendigini belirlenmesi konusunda
yapilmis calismalarla ok az karsilagilmistir. Bu calismada Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) 2018 yili Hanehalk: Biitce
Anketi’nin veri setinde yer alan hanelerin paket tur harcamalarini etkileyen faktorlerin incelenmesi amaglanmistir. Calismada
elde edilen bulgularin seyahat acenteleri i¢in etkili pazarlama anlayisinin gelistirilmesinde yol gosterici, sonraki arastirmalara
kaynak olmas1 bakimindan literatiire katki saglayacagi diigiiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Hanehalki, Paket tur harcamalar, Logit analizi, Tiirkiye

JEL Smmiflamasi: C31, R21, Z32

Abstract

After 1980s tourism activities in Turkey are rapidly evolving. At first, tourism was generally perceived as hosting foreign
tourists but nowadays many citizens of the Republic of Turkey prefer going on holiday with package tours organized by travel
agencies for touristic purposes. Today, the package tour industry continues to grow and differentiate. Therefore, studies on
spending behavior and spending levels of tourists in package tour preferences have started to increase. In this study to determine
the factors influencing the trend in household spending package tours, 2018 Household Budget Survey data, which is conducted
by Turkish Statistical Institute (TURKSTAT) are used. In the literature, studies on micro level about the factors that affect the
spending tendency of households are relatively less encountered. As a result, the findings obtained in the study guide the
development of an effective marketing approach for travel agencies, and It can be said that it will contribute to the literature in
terms of being a source for future research.

Keywords: Household, Package tour expenditures, Logit analysis, Turkey
JEL Classification: C31, R21, Z32
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1. Giris

Ozellikle Ikinci Diinya Savasi'ndan sonra yaygmnlasan paket tur (PT) onemli hale gelmis, turizmin
kitlesellesmesine ve seyahat endiistrisinin gelisimine yadsinamayacak katkilar saglamistir. PT nin ortaya ¢ikardigi
uluslararasi turizm hareketleri, Tiirkiye gibi birgok {iilke i¢in dnemli bir gelir kaynagi olmus ve olmaya devam
etmektedir. Uluslararasi turizmin, sosyal, politik ve ekonomik olaylardan ve kiiresel krizlerden ¢ok g¢abuk
etkilenmesi tur operatorlerini i¢ pazarlara yonlendirmektedir. Dolayisiyla dig pasif turizm ve i¢ turizm igin PT
talebini ¢cok boyutlu olarak degerlendirmek gerekmektedir.

Glintimiizde PT endiistrisinin biiyiimesini ve farklilagmasini siirdiirmesinde, turist harcamalarin1 anlamak ¢ok
onemlidir, ciinkil turizm biitiiniiyle harcama odakl1 bir faaliyettir (Mihalic, 2002, s. 81-83). Ekonomi literatiirii
tilketim harcamalarini sadece gelirin ve bazi nicel degiskenlerin (fiyat, tamamlayic1 ve ikame mal fiyat1 gibi)
fonksiyonu olarak ele almasima karsin, tiiketim harcamalar yalnizca nicel degiskenlerin ve bireysel tercihlerin
degil, hane 6zelliklerinin ve tercihlerinin de bir fonksiyonudur (Topbas & Uguz Celik, 2017, s. 10). PT tiiketim
talebi, yasanilan hanehalkindan bagimsiz olarak degerlendirilemeyecegi i¢in pazarlama stratejilerinde hedeflenen
kitle sadece bireyler degil birlikte yasanilan hanehalki da olmalidir. Bundan dolay: PT satin alanlarin; hanchalki
sosyo-ekonomik durumunun, tiiketim harcamasi yapisinin ve bireylere iligkin 6zelliklerinin anlasilmasi ve
bilinmesi seyahat endiistrisi i¢in zorunluluk arz etmektedir. Literatiirde, Tiirkiye’de hanehalkinin PTH’larinin
nelerden etkilendigini belirlenmesi konusunda yapilmis herhangi bir ¢alismayla kargilagilmamistir.

Bu calismada temel amag¢ Tiirkiye’de hanehalkinin Paket Tur Harcama (PTH) egilimini etkileyen faktorleri
Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan yapilan Hanehalk: Biitce Anketi (HBA) verileri kullanarak lojistik
regresyon yardimiyla belirlemektir. HBA’da bireylerin ve hanehalklarmin gelir diizeyleri, tiiketim yapilari,
sosyoekonomik gruplar ile kir-kent bolge dagilimi kapsaminda tiiketim harcamasi tiirleri, hanelerin
sosyoekonomik &zellikleri, hanehalk: reisi ve bireylerinin ¢aligma durumlari, hanehalki toplam geliri ve diger
konular hakkinda bilgiler yer almaktadir (TUIK, 2020, s. 4). Bu bilgiler bircok ekonometrik analizlerde
kullanildig1 gibi seyahat isletmeleri, i¢in dogru, giivenilir, saglam, tam ve islenebilir nitelikteki Tiirkiye genelini
temsil eden veriler de sunmaktadir.

Calismada elde edilen bulgularin Tiirkiye'deki seyahat endiistrisi i¢in etkili pazarlama anlayisinin gelistirilmesinde
yol gosterici, sonraki arastirmalara kaynak olmasi bakimindan literatiire katki saglayacagi diistiniilmektedir.

2. Paket Turlar ve Paket Tur Harcamalari
2.1. Paket Turlar

Turistik iriinlerin, paket halinde veya ayr1 ayr1 belirli kosullarla, turizm dagitim sistemindeki konumlarma gore
kar amaciyla pazarlanmasi, seyahat ticareti olarak tanimlanir (Akkilig, 2003, s. 213). Turizm dagitim sisteminde
seyahat ticareti, orgiitsel bir yapiya sahip tur operatorleri®, tur toptancilari®ile perakendeci durumunda olan seyahat

Birlesmis Milletler Diinya Turizm Orgiitii (BMDTO) tarafindan tur operatérii, “Talep olusmadan énce, ulastirma,
konaklama ve diger turistik hizmetleri birlestirerek gezici (circuit) veya belirli bir turistik merkezde konaklama (sejour)
amach seyahatler diizenleyen ve bunlari belli bir bunlar: seyahat acenteleri araciligiyla veya dogrudan son tiiketicilere
(turistlere) sunan igletmeler” olarak tanimlanmaktadir (Balta, 2012, s. 16).

Bazi arastirmacilar tur toptancisi olan isletmeleri tur operatdrii olarak degerlendirirken, bazilar: tur organize eden kisileri
de tur operatdrii olarak degerlendirmektedir. Tur toptancihifi, Tirkiye’de goriilmeyen bir faaliyet alanidir. Seyahat
endiistrisinde, siklikla tur operatorii terimi tur toptancisi terimi yerine kullanilir (I¢6z, 2003, s. 199).
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acenteleri’ tarafindan yapilmaktadir (Hoscan, 2017, s. 29). Birer ticari isletme olan seyahat isletmeleri (S1)°,
iirettikleri hizmetleri baska isletmelere bagiml olarak iireten hizmet isletmeleridir (Yarcan & Pekdz, 1998, s. 6;
Ahipasaoglu & Arikan, 2005, s. 87).

Birlesik Krallik’ta “Inclusive Tour”, Almanya’da “Pauschalreisen”, Fransa’da “Voyage a Forfait”, Birlesik
Devletler’de ise “Package tour” terimleriyle karsilik bulan PT, “Ulasim, konaklama, yeme-i¢gme ve animasyon
gibi ¢esitli turistik tiriinlerin bir araya getirilmesiyle olusturulan, tek bir iiriin olarak ve turistlere tek bir fiyattan
sunulan bilegsimdir” (Sheldon & Mak, 1987, s. 13; Hacioglu, 2002, s. 9). Tiirkiye’deki yasal diizenlemelere gore
PT, “Seyahat acentasi tarafindan énceden belirlenmis bir program kapsaminda; ulastirma, konaklama ve bunlara
yardimci sayilmayan diger turistik hizmetlerin en az ikisinin birlikte, her seyin dahil oldugu fiyatla satilan veya
satis taahhiidii yapian ve hizmeti 24 saatten uzun bir siireyi kapsayan veya gecelik konaklamay: iceren,
diizenlenen ticari faaliyettir”. PT nin;

. Sadece ulasim ve konaklamayi iceren basit;
° Ulastirma, konaklama disinda yeme-igme, animasyon, eglence, yoresel gezileri, sehir turlari,
rehberlik hizmetlerini de iceren kapsamli (her sey dahil) olmak tizere baslica iki tiirii bulunmaktadir.

SI, PT olustururken, konaklama isletmeleri, yiyecek-icecek isletmeleri, ulastirma isletmeleri, etkinlik
diizenleyicileri ve perakende saticilar ile miisteriler (turistler) arasinda; ulastirma, konaklama, yeme i¢gme, ¢evre
gezileri, rehberlik hizmetleri, eglence gibi turistik {irlin paketinde yer alan bilesenleri bir araya getirmekte ve tek
bir fiyattan satisa sunmaktadir (Pomering, Noble, & Johnson, 2011, s. 962; Hoscan, 2017, s. 29; Budeanu, 2005,
s. 93-94). Si tarafindan iiretilen PT, farkl1 soyut ve somut hizmet 6gelerinin bir araya getirilmesiyle olustugu igin
turistik iiriin 6zellikleri tasir (Ahipasaoglu & Arikan, 2005, s. 89). SI, “Hizmette sinir yoktur”’ mottosuyla hareket
ederek turistik iiriinii, hizmet kaliplarinin disina ¢ikararak zenginlestirmektedir (Hoscan, 2017, s. 30).

Turistlerin PT’yi tercih nedenleri incelendiginde ise pek ¢ok faktoriin bir araya geldigi géze ¢arpmaktadir. Bu
faktorler (MEGEP, 2007, s. 11; Hacioglu, 2002; Cevirgen & Ungﬁren, 2009, s. 639; Kusluvan & Karamustafa,
2002, s. 20-21; Ahipasaoglu & Arikan, 2005, s. 147);

Maliyet ve giderlerin bilinmesi,

Her sey dahil tek fiyat 6deme ve vadeli 6deme olanaklari,
Belli yas gruplarina indirimli ya da icretsiz hizmet sunulmasi,
Ozel gruplara saglanan indirimler,

Tur programindaki kesin giivence,

Birden ¢ok tur programi arasindan se¢im yapabilme,

Geziler sirasinda eglenme ve rehberlik hizmetleri,
Uluslararas1 Hava Tasimaciligi Birligi (UHTB-IATA) iiyesi havayollar1 veya charter havayolu
isletmeleriyle istenilen zamanda seyahat edebilme,

. Daha fazla serbest bagaj hakki,

. Si’nin organizasyon deneyimi ve uzmanlhigi,

3 Seyahat formalitelerinde zaman tasarrufu ve kolaylik,

BMDTO tarafindan seyahat acentesi, “Seyahatler, konaklama ve ulastirma hizmetleri hakkinda bilgi sunma, belli bir
komisyon karsiliginda seyahat ve turizm iiriinlerini belli fiyatlarla son tiiketicilere satisini yapmak iizere aracilik eden
isletmeler” olarak tanimlanmaktadir (Balta, 2012, s. 16). Tiirk Dil Kurumu (TDK) tarafindan hazirlanmis Tiirk¢ce Yazim
Kilavuzu’nda ve Giincel Tiirkge Sozliik’te “acente” olarak belirtilmesine karsin seyahat acentelerinin kurulus ve isleyisiyle
ilgili 1618 sayili Seyahat Acentalar1 ve Seyahat Acentalart Birligi Kanunu’nun adinda ve kanunun metninde “acenta”
olarak geg¢mektedir. TDK Giincel Tiirkge Sozliik’e gore (2020) acente, “Bir kurulusa bagli olmaksizin sézlesmeye
dayanarak belirli bir yer ve bélge icinde siirekli olarak ticarethane veya isletmeyi ilgilendiren islerde aracilik eden, bunlar
o isletme adina yapan kimse” olarak tanimlanmaktadir. Bu konuda 2011°de yiiriirliige giren 6102 sayili Tiirk Ticaret
Kanunu m. 102°de “acente” terimi belirgin bir bi¢cimde, “Ticari miimessil, ticari vekil, satis memuru veya isletmenin
calisam gibi isletmeye bagl bir hukuki konuma sahip olmaksizin, bir sozlesmeye dayanarak, belirli bir yer veya bolge
icinde siirekli olarak ticari bir igletmeyi ilgilendiren sézlesmelerde aracilik etmeyi veya bunlari o tacir adina yapmay
meslek edinen kimse” olarak tanimlanmaktadir.

Tur operatorliigii ve tur toptanciligi kavramlar: T.C. Mevzuatinda, heniiz net olarak yer bulamamistir. Tiirkiye’deki seyahat
endiistrisindeki isletmeler, Resmi Gazete’nin 28.9.1972 tarihli, 14320 sayisinda yayimlanarak yiiriirliige giren 1618 sayilt
Seyahat Acentalar1 ve Seyahat Acentalar1 Birligi Kanunu’na ve 05.10.2007 tarihinde yayimlanan Seyahat Acentalar1
Yonetmeligi’ne gore lretici, toptanci, aract veya temsilci olup olmamalarma bakilmaksizin “acenta” olarak
adlandirilmakta ve A, B ve C grubu olarak siniflandirilmaktadir (Hoscan, 2017, s. 35). A grubu seyahat acenteleri, tur
diizenleme de dahil tiim seyahat acenteciligi hizmetlerini verebilmektedir. Bu ¢alismada kavram karmagasi olmamasi igin;
seyahat acentesi, tur toptancisi ve tur operatdrii kavrami yerine seyahat ticaretiyle ugrasan bireysel turizm firmalarinin
hepsini kapsamasindan dolay1, seyahat igletmesi kavramu kullanilmustir.
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. Organize seyahatlerin rahatligi, giivenlik ve diger olanaklarin fazlahigidir.

Giliniimiizde kitle turizmin gelismesi ve popiiler olmasiyla birlikte PT’lere olan talep artmistir (Cevirgen &
Ungiiren, 2009, s. 639). PT, daha ¢ok yer gezmek isteyenler, uzak mesafelere gidenler ve orta yaslh sabit gelirliler
tarafindan tercih edilmekte ancak varlikli turistler, uzun siireli seyahat etmek isteyenler ve ¢ok ¢ocuklu aileler
tarafindan fazlaca tercih edilmemektedir (Ugoz, 2012, s. 10).

Si’nin en énemli gelir kalemi PT satislaridir. SI, baska isletmeler tarafindan olusturulmus PT’nin tiiketicilere
ulastirilmasindaki araciliktan komisyon geliri; PT’yi kendileri olusturmuslarsa maliyet lizerine eklenmis kar pay1
elde ederler (Sheldon & Mak, 1987, s. 13; Halloway, 1994, s. 58-59; Ahipasaoglu & Arikan, 2005, s. 127-128).

SI i¢in PT hazirlanmasi, pazar arastirmasi ile baslar; hedef kitlenin ve olas1 talebinin belirlenmesi, daha nce
diizenlenmis turlarin analizi, gidilecek yer se¢imi, ulastirma aracinin belirlenmesi, konaklama hizmetlerinin
belirlenmesi, karsilama (transfer) iglemlerinin belirlenmesi agamalart ile siirer ve tur programinin belirlemesi ile
sona erer. Bir ticari isletme olan Si’nin, pazar arastirmalar1 sonucunda karar verdikleri iiretimi yapilacak PT’nin
karli olmas1 gerekmektedir (Yarcan & Pekoz, 1998, s. 33; Misirly, 2010, s. 167; I¢oz, 2003, s. 213-215). Si,
genellikle hedef kitlelerini bireysel olarak analiz edebilecek verileri, kendi pazarlarinda yaptiklar1 anketlerden,
yaptirdiklart aragtirmalardan ve ikinci el veri kaynaklarindan saglamaktadir.

2.2. Paket Tur Harcamalari

Literatiir aragtirmasinda, PTH’ya, HBA perspektifinden yaklagan bir baska ¢alismaya rastlanilmamistir. Turist ve
tatil harcamalar1 ve genel tiiketim harcamalarina yonelik arastirmalar iginde PTH, kismen yer almaktadir. Bu
caligmalardan daha ¢cok Dogrusal Olasilik, Tobit, Probit ve Logit model kullanilmig olanlardan bazilar1 Tablo 1°de
sunulmustur.

Tablo 1. Literatiir Ozeti

Aciklayiel Degiskenler

Yazarlar Calismanin Adi Yontem Olumlu Olumsuz
Alegre & Turist harcamalar ve niteligi: Markov Rejim  Mal varligi, Saglik durumu,
Cladera, 2010  Neden tatilini yineleyen turistler =~ Degisim finansal yas, hanehalki
ilk kez gelenlerden daha az Modeli zorluklar, gelir, sayisi
harcayabilir? / Tourist gelir kaynagi,
expenditure and quality: Why egitim
repeat tourists can spend less
than first-timers.
Alegre & Pou,  Turizm tiiketim olasiliginin Logistik Mal varligi, gelir, Hanehalki sayisi
2004 mikro ekonomik belirleyicileri /  Regresyon yas, egitim,
Micro-economic determinants of milliyet, meslek
the probability of tourism
consumption
Dardis, Birlesik Devletler’deki bos Tobit Gelir, cinsiyet, Yas, etnik koken,
Soberon- zaman harcamalarinin analizi / hanehalki sayisi,  milliyet
Ferrer, & Analysis of leisure expenditures egitim
Patro, 1994 in the United States
Fish & Tatil ve eglence amagl En Kiigiik Mal varlig1 Hanehalki sayis1
Waggle, 1996  seyahatlerin regresyon Kareler
modellerinde mevcut gelire karst  Yontemi
toplam harcama olgtimleri /
Current income versus total
expenditure measures in
regression models of vacation
and pleasure travel
Hung, Shang, Hanehalki: turizm harcamalarinin =~ Coklu Hanehalk1 Ev kredisi, saglik
& Wang, 2013 belirleyicileri iizerine gok Regresyon reisinin yasi, ve sigorta giderleri
diizeyli bir analiz / A multilevel geliri, araba
analysis on the determinants of sahipligi, internet
household tourism expenditure kullanimi
Thrane, 2005 1990'larda Norveglilerin yurt Probit Hane geliri, Kirsal alanda
dis1 paket tur talebine iliskin bir hanehalki yasama, hanede
inceleme / An examination of the reisinin yast, yedi yasindan
Norwegian demand for package kentlesme kiigiik cocuk
tours abroad in the 1990s say1st, hane
biytikliigi
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Aciklayic1 Degiskenler

Yazarlar Calismanin Adi Yontem Olumlu Olumsuz
Wang & Cinli tatilcilerin harcamalari: Coklu Ekonomik, -
Davidson, Pazarlama ve yonetim agisindan ~ Regresyon ve  sosyodemografik
2010 cikarimlar / Chinese holiday En Kiigiik ve seyahatle ilgili

makers' expenditure: Kareler ozellikler

Implications for marketing and

management
Zheng & ABD'de bos zaman turizmi igin ~ Tobit Gelir, egitim, -
Zhang, 2011 hanehalki harcamalari, 1996 ve cinsiyet,

2006 / Household Expenditures hanehalki sayisi,

for Leisure Tourism in the USA, yas, medeni

1996 and 2006 durum, meslek,

etnik koken,

seyahat siiresi

Tiirkiye 6zelinde yapilmis olan c¢aligmalar arastirildiginda da, hanehalkinin PTH’larinin nelerden etkilendigini
belirlenmesi konusunda HBA perspektifinden yapilmis herhangi bir ¢alismayla karsilagilmamistir. Tiirkiye’de tatil
ve turist harcamalarinin “genel olarak” belirleyicilerine yonelik ¢aligmalar ise agsagida yer almaktadir;

. Topbas ve Uguz’un (2017) yaptiklar1 “Turist Harcamalarinin Belirleyicileri Uzerine Bir Yatay
Kesit Analizi” adh ¢ahsmada, TUIK in 2014 yili HBA verilerinden yararlanilarak 10.060 haneye ait
veriler degerlendirilmistir. Calisma kapsaminda yapilan lojistik regresyon analizi sonuglarina gore;
hane geliri, ev sahipligi, otomobil sahipligi gibi refahi temsil eden degiskenler ve birey sayisina gore
hane tipi gibi degiskenler, hanehalklarinin turizm harcamasini belirleyen temel etkenler oldugu
goriilmiis; konut ve otomobil sahipligi ile hane gelirindeki artigin turizm harcamasi yapma olasiligini
arttirdigi, hane biiylikligiiniin sayis1 arttikca ise turistik harcama olasiliginin azaldigr ortaya
konulmustur.

3 Daskiran ve Ozkog’un (2019) yaptiklar1 “Tiirkiye 'deki Hanehalkinin Tatil Harcama Yapisinin
Incelenmesi: Tobit Model” adli galismada, TUIK’in 2016 yili HBA verilerinden yararlamilarak 12.096
haneye ait veriler degerlendirilmistir. Calisma kapsamindaki Tobit Modeli’ne gore tatil harcamalarimin
yapilmasi ile cinsiyet, ¢alisma durumu, medeni durum, kredi kartt kullanim durumu ve yillik
kullanilabilir gelir arasinda pozitif yonlii; yas, hanehalki biiyiikliigli ve oturulan konuta sahip olma
durumu arasinda ise negatif yonlii bir iligki bulunmustur.

3. Materyal ve Yontem

3.1.  Veri Kaynag

Hanehalk: Biitge Anket (HBA), 1 Ocak—31 Aralik 2018 tarihleri arasinda tabakali iki asamali 6rnekleme
yontemiyle bir yil siire ile her ay degisen 1.296 hane, y1llik toplam 15.552 6rnek hanehalkina uygulanmis, gegerligi
olan 11.828 hanehalki anketinden derlenmistir.

[lk defa 1994 yilinda yapilan Hanehalki Gelir ve Tiiketim Harcamalar1 Anketi, 2002 yilindan sonra her yil diizenli
olarak yapilmaktadir. Asil amaci tiiketim harcama bilgilerinin elde edilmesi olan HBA’dan, 2002-2005 déneminde
gelir dagilimi bilgileri de tretilmistir. HBA’dan temel olarak {i¢ ana grup degisken elde edilmektedir. Bunlar
(TUIK, 2020, s. 15);

. Hanehalk: sosyo-ekonomik durum degiskenleri: Oturulan konutun tipi, oturulan konuta sahip
olma durumu, 1sitma sistemi, konut kolayliklari, sahip olunan egyalar ve ulagtirma araglari vb.;

. Tiiketim harcamasi degiskenleri: Alt harcama grubu ve yapilan tiiketim harcamasi degeri;

. Bireylere iligkin degiskenler: Yas grubu, cinsiyet, 6grenim durumu, medeni durum, istihdam
durumu (meslek, iktisadi faaliyet, isteki durum) degigkenleri son 12 ay faaliyet ve faaliyet dist
kullanilabilir gelirlerdir.

TUIK madde tanimlamalarinda, uluslararas: standartlar geregi Hanehalkinin anket ay1 icinde yaptig1 tiim mal ve
hizmet harcamalarinin siniflandirilmasinda kullanilan sistemlerden olan, Amaca Yonelik Kisisel Tiiketim
Smiflamasi’n1 (COICOP-Classification of Individual Consumption by Purpose) dikkate almaktadir. COICOP
smiflamasinin, Satinalma Giicii Paritesi (PPP-Purchasing Power Parity), Tiiketici Fiyat Endeksi (CPI-Consumer
Price Index ) ve Hanehalki Biitge Anketi (HBS-Household Budget Survey)’nde kullanilmak {izere ii¢ farkh
versiyonu bulunmaktadir. HBA’da kullanilan COICOP simiflamasina gore tiiketim harcamasi tiirleri:
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Gida ve alkolsiiz i¢ecekler

Alkollii igecekler ve tiitiin

Giyim ve ayakkab1

Konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar
Mobilya, ev aletleri ve ev bakimi
Saglik

Ulasgtirma

Haberlesme

. Eglence ve kiiltiir

10.  Egitim hizmetleri

11.  Lokantalar, yemek hizmetleri ve oteller
12.  Cesitli mal ve hizmetlerdir.

O XN B W=

COICOP smiflamasinda eglence ve kiiltiir harcama grubunda, “Televizyon, DVD, VCD Player, ev sinemasi
sistemi, ¢anak anten, televizyon anteni, radyo, miizik setleri, video, kaset¢alar, CD ¢alar, kamera, fotograf
makinesi vb. aletler, bilgisayar, fotokopi makinesi vb. veri iglem ekipmani, optik aletler, miizik aletleri, oyuncaklar,
hobi, spor, av ve kamp malzemeleri, bahge, bitki ve evcil hayvanlara yénelik iirtinler, sinema, tiyatro ve konser,
miize, spor miisabakalarina, hayvanat bahgelerine giris ticretleri, sans oyunlari, kitap, gazete ve dergiler, kirtasiye
materyalleri (kalem, defter, sulu boya, vb.), paket ve yurt disi turlar” yer almaktadir (TUIK, 2020, s. 13).

HBA’da PT gibi tek bir harcama, bazen iki ya da daha fazla amaca hizmet eden bir¢ok mal ve hizmetleri
kapsayabilmektedir. TUIK, iki veya daha fazla amaclh harcamalari paylastirirken, verinin pratik kullanima,
olabildigince dogru ve tutarli amag¢ dokiimii saglamak i¢in bu tiir harcamalar1 durum bazinda degerlendirmektedir
(TUIK, 2020, s. 4). Bu nedenle HBA’da, paket turlar ve tatiller i¢in yapilan harcamalar; ulasim, konaklama ve
yiyecek-icecek saglama gibi farkli hizmetlere ayrilmaksizin; eglence ve kiiltlir harcama grubunda paket turlar ve
tatiller baglig1 altinda yer almaktadir. Bu ¢alismada eglence ve kiiltiir harcama grubundaki,

. 9601. Yurt I¢ci Paket Turlar ve Tatiller ile
. 9602. Yurt Dis1 Paket Turlar ve Tatiller harcama kalemlerinin toplami dikkate alinmustir.

HBA sonuglarinin kisilerin kendi siibjektif verilerine dayaniyor olmasi ve toplanan verilerin, 6zellikle de harcama
verilerinin gegerligi gibi baz1 kisitliliklar1 bulunmaktadir. Ancak TUIK gibi istatistik konusunda bir otorite
tarafindan gergek durumun oldugu gibi yansitilmaya caligildigi, dogru, giivenilir, saglam, tam ve islenebilir
nitelikteki bu veriler, 2018 y1l1 i¢in tiiketim harcamasinda Tiirkiye genelini temsil etmektedir.

3.2. Yontem

Calismada TUIK’in HBA verileri kullanilarak hanehalklarinin PTH egilimleri incelenmistir. Lojistik regresyon
analizinden 6nce 2018 anketinden ulasilan tanimsal bulgular sunulmustur.

Bagimli degiskenin iki uglu deger almasi bir baska deyisle bagimli degiskenin evet ya da hayir cevaplarini almasi
yani iki uglu tepki degiskenleri igeren modellerin kestirimi i¢in Dogrusal Olasilik, Tobit, Probit ve Logit gibi
modellerin kullanimimi artirmigtir (Cramer, 2003, s. 20; Sharma, 1996, s. 256-261). Bu modellerinin en basiti
olarak nitelendirilen Dogrusal Olasilikla ilgili uygulamada; hata terimlerindeki normallik varsayimi; hata terimleri
varyanslarinda degisimi; 0<E(Y|X)<l karsilanamamasi (agik¢as1 Y tahminin, Y 0-1 diginda kalmasi) ve uyum
iyiligi olgiisii olarak R?’nin uygunlugu konusunda problemler yasanmaktadir (Gujurati & Porter, 2012, s. 550). Bu
caligmada dogrusal olasilik modelinin s6z konusu problemlerinden dolay1 Logit Model kullanilmistir.

fleri parametrik olmayan bir istatistiksel yontem olan lojistik regresyon, onceleri daha ¢ok tip alanindaki
caligmalarda kullanilmasina karsin son yillarda sosyal bilimler alanindaki arastirmalarda popiilerlik kazanan Probit
modele alternatif olusturmustur (Ege & Bayrakdaroglu, 2009, s. 146). Yontem ozellikle ekonomi, isletmecilik ve
tagimacilik gibi alanlarda da kullanilmaktadir.

Logit model (Lojistik model), bagimli degiskenin tahmini degerlerini olasilik olarak hesaplayarak olasilik
kurallarina uygun siniflama yapma olanagi saglayan, ham ya da tablolagtirilmig veri setlerini analiz eden bir
istatistiksel yontemdir (Topbas & Uguz Celik, 2017, s. 8). Bu model daha ¢ok bagimli degiskenin iki u¢lu deger
aldig1 durumlarda gruplanmis ve tekrarli verilerde kullanilan ve degiskenlerin dogrusal regresyon analizindeki
varsayimlara’ uymasini gerektirmeyen bir ydntem olmasi nedeniyle literatiirde daha fazla goriilmektedir (Gujurati

7 Bagmmli ve bagimsiz degiskenlerle hata terimleri varyansinin normal dagilim gostermesi gerekmektedir.
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& Porter, 2012, s. 550-555; Cramer, 2003, s. 20; Sharma, 1996, s. 256-261; Yereli, Koktas, & Selcuk, 2014, s.
287). Lojistik regresyonda, bagimli degiskenin kategorik olarak ikili, ti¢lii, ¢oklu kategorilerde gozlendigi
durumlarda agiklayic1 degiskenlerle neden-sonug iliskisi belirlenir. Bu yontemde bagimli degisken tizerindeki
aciklayici degiskenlerin etkilerinin olasilik olarak belirlenmesi saglanir (Ege & Bayrakdaroglu, 2009, s. 146).

1

o Logit modelin matematiksel  gdsterimi; P,=EY =1(X;) = Tre—(BotBixD
—(Both1Xi
bigimindedir.
1
. Gosterimde kolaylik saglamak i¢in Logit modelin denklemi; P; = Tre-Zi bi¢iminde de

yazilabilimektedir.

Bu formiilde Z = f; + f.X;’yi gostermektedir. S6z konusu matematiksel gdsterim, lojistik dagilim fonksiyonu
olarak tanimlanmaktadir (Gujurati & Porter, 2012, s. 555). Modelde, P; inceleme konusu olayin ortaya ¢ikma
olasiligini, f; sabit katsay1y1, f; degisken katsayilari, X; bagimsiz degiskenleri ve e ise dogal logaritma degeri olan
2,718’1 ifade etmektedir.

4. Bulgular ve Tartisma

4.1. Tammsal Bulgular

Bu kisimda o6ncelikle TUIK verileri incelenerek Tiirkiye Turizmi’nin 2018 yili degerlendirilmis, HBA
katilimcilarinin genel 6zellikleri ve nitelikleriyle ilgili bulgular ortaya konulmus, frekans, yiizde dagilimlari,
grafiklerle ve tablolarla yorumlanmustir.

4.1.1. 2018 Yilinda Tiirkiye Turizmi ve Paket Turlar

TUIK verileri incelenerek Tiirkiye Turizminin 2018 yili degerlendirildiginde, toplam seyahat sayis1 2017 yilina
gore gore %1,7 artarak 78 milyon 523 bin olarak gerceklestigi goriilmektedir.

Tablo 2. Yurt icinde Ikamet Edenlerden Yurt i¢ci Seyahat Yapanlarin Seyahat ve Geceleme Sayistyla
Harcamalari, 2014-2018

z g = g
% g, _ - E £ 5
>, < F e 1 Eo &
g g s g 2 =3 S 30 3 3
~ < ~~
5 = EE_ zEg £Ex e=EgEe’ g E:
= = =~ =9 Z "éoh bR 285858 2 &= = 9O~
= 2o g5 £8x &5 Z35E 2528 ‘%5 =
= A=) ] SOH AT --f SETAT( M8 o)1=
2014  70.894  575.871 8,1 22.601.201  1.159.814 513 21.441.387 319
2015 71251  588.786 8,3 24.409.560  1.723.958 706  22.685.602 343
2016 68450  605.608 8,8 28.033.083  2.490.316 8,88  25.542.767 410
2017 77.179  665.194 8,6 35305804  2.899.922 8,21 32.405.882 457

2018 78.523 633.721 8,1 10.266.153 3.507.822 8,71 36.758.331 513
Kaynak: TUIK Hanehalki Yurt i¢i Turizm Arastirmasi, 2020

Tablo 2 incelendiginde gbze ¢arpan ilk bulgulardan birisi 2018 yilinda seyahate ¢ikanlarin yaptiklari toplam
geceleme sayisindaki azalistir. Buna gore bir dnceki yil olan 2017 ile kiyaslandiginda toplam geceleme %4,7
azalarak 633 milyon 721 bin olarak gerceklesmistir. Ortalama geceleme sayis1 2018 yilinda 8,1 gece, seyahat
basina ortalama harcama ise 513 TL olmustur. Geceleme azalmasina ragmen 2018 yilinda, yurt igindeki
seyahatlerde yapilan toplam seyahat harcamalari ise 2017 yilina gore %14 artarak 40 milyar 266 milyon 153 bin
TL olmustur.
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4.1.2. Hanelerin Yurt i¢i ve Yurt Dis1 Ortalama Paket Tur Harcamalari

HBA verileri incelendiginde 2018 yilinda anket yapilan 11.828 hanehalkinin sadece 386 sinin yurt i¢i ve/veya yurt
dist PTH oldugu géze carpmustir. 212 hanenin yurt i¢i PTH’s1 varken 203 hanenin ise yurt dist PTH’s1 vardir.
Dolayisiyla bazi haneler 2018 yilinda hem yurt i¢i hem de yurt dis1 PT satin almiglardir.

Tablo 3. Hanelerin Yurt I¢i ve Yurt Dist Ortalama Paket Tur Harcamasi (TL)

Degisken N Ortalama Std. Sapma
Yurt I¢i Tur 212 104.331 187.345
Yurt Dist Tur 203 937.871 992.538

Kaynak: Hanehalki biitce anketi kullanilarak yazarlar tarafindan olusturulmustur

Tablo 3’te goriildiigii gibi yurt ici PT satin alan hanelerin ortalama harcamasi yaklagik olarak 104,5 TL olurken
yurt dis1 PT satin alan hanelerin ortalama harcamasi ise yaklasik olarak 938 TL olmaktadir.

4.1.3. Paket Tur Harcamalarinin Toplam Seyahat Harcamalarina Oram (2014-2018)

2018 yilinda seyahat harcamalari, kisisel veya PTH olarak yapilmistir. Yillik olarak degerlendirildiginde yurt i¢i
turizm harcamasinin %91,3’iinti 36 milyar 758 milyon 331 bin TL ile kisisel harcamalar, %8,71ni ise 3 milyar
507 milyon 822 bin TL ile PTH olusturmustur.

10,00 8,88 871 8,71
7,06
8,00
1
S 6,00 513
o
< 4,00
2,00
0,00
2014 2015 2016 2017 2018
Yillar

Sekil 1. Paket Tur Harcamalarinin Toplam Seyahat Harcamalarina Oran1 (2014-2018)

PTH’larin orani toplam seyahat harcamalarina goére %10’unun altinda kalmaktadir. Ancak Tiirkiye'de yurt dig1 PT
pazari, son yillarda dalgalanmalara karsin yiikselig trendindedir.

4.1.4. Hane Tipi Degiskenine Gore Paket Tur Harcamalarimin Dagilimi

En fazla tur satin alan grup %39,34 ile kag katli olursa olsun 10 ve daha fazla konuttan olusan ayr1 veya ortak
girisli ve en az bir duvari, taban1 veya tavani ortak olan binalarda yasamakta iken bunu %28,68 ile kag katl1 olursa
olsun 3-9 konuttan olusan ayr1 veya girisli ve en az bir duvari, tabani veya tavani ortak olan binalar ve %19,04 ile
de kag katli olursa olsun (tek, dubleks, tripleks vb.) ayr1 girisleri olan, ortak duvar1 olmayan ve tek konuttan olusan
binalar izlemektedir. En diisiik oran ise %12,95 ile kag katli olursa olsun iki konuttan olusan ayr1 girisli (ikiz konut)
veya ortak girisli konutlarda oturanlara aittir.

Tablo 4. Hane Tipi Degiskenine Gore Paket Tur Harcamalarinin Dagilimi (%)

Oturulan Konutun Tipi Toplam Yurt i¢i Tur Yurt Dis1 Tur

Tek Konutlu 19,04 22.66 15.09
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iki Konutlu 12,95 13,8 11,79
3-9 Konutlu 28,68 23,65 33,02
10 ve daha fazla konutlu 39,34 39,9 40,09

Yurt dig1 PT satin alanlar ile yurt i¢i PT satin alan hanelerin oturdugu konut tipi incelendiginde ise tek konuttan
olusan binalarda oturan hanelerin tercihleri dikkat cekmektedir. Tablo 4’te goriildiigii gibi, bu konut tipinde oturan
hanelerinin yurt i¢i PT satin alanlar i¢indeki pay1 yaklasik %15 iken bu pay yurt dig1 PT lerde %22’ye ¢ikmaktadir.
Dolaysiyla bu hanelerin yurt i¢i PT satin almak yerine yurt dis1 PT’lere daha fazla yoneldigi anlasiimaktadir. Bu
durumun tam tersi ise 3-9 konutlu binalarda yasayan hanelerde gézlemlenmektedir. Bu bina tipinde yasayanlar ise
yurt dis1 yerine yurt i¢i PT satin almay tercih etmektedirler.

4.1.5. Gelire Gore Sirali %20'lik Gruplarin 2018 Y1l Tiiketim Harcamalarimin Yiizde
Dagilimi

Toplam kiiltiir ve eglence harcamalarinin yaklasik yarisin1 en yiiksek gelir seviyesine sahip olan kisim
yapmaktayken en diigiik gelir seviyesine sahip olan birinci grup toplam kiiltiir ve eglence harcamalarinin sadece
9%6,6’1lik kismini gerceklestirmektedir.

Tablo 5. Gelire Gore Siral1 %20'lik Gruplarin 2018 Y1l Tiiketim Harcamalarinin Yiizde Dagilim1

Harcama Tiirleri 1. %20 2. %20 3. %20 4. %20 5. %20
Gida ve alkolsiiz igecekler 12,9 17,7 19,6 22,0 27,8
Alkollii icecek, sigara ve tiitiin 11,4 15,5 20,9 23,9 28,3
Giyim ve ayakkabi 7,7 12,9 17,1 24.4 38,0
Konut ve kira 12,1 16,2 18,5 21,7 31,5
Mobilya, ev aletleri ve bakim hizmetleri 8,4 13,2 16,3 23,7 38,5
Saglik 9,5 11,9 15,2 21,6 41,8
Ulastirma 4.6 11,0 15,7 25,3 434
Haberlesme 7,6 12,8 18,2 25,8 35,7
Kiiltiir, eglence 6,6 10,0 15,4 19,7 48.4
Egitim hizmetleri 2,0 5,5 9,6 19,2 63,6
Otel, lokanta, pastane 6,0 11,9 15,9 22,1 44,0
Cesitli mal ve hizmetler 5,9 9,7 18,9 20,3 45,3
Toplam Tiiketim Harcamasi 9,1 13,9 17,6 22,8 36,6

Kaynak: TUIK, Hanehalk: Biitge Arastirmasi, 2019

Tablo 5’te yer alan gelir gruplarina dayali harcamalar incelendiginde en yiiksek gelir grubunu temsil eden besinci
grubun hem toplam harcamalarin en biiyiik oranini gergeklestirdigi hem de PTH nin yer aldig kiiltiir ve eglence
kaleminde en ¢ok harcamay1 yaptig1 goriilmektedir.

Beklendigi gibi gelir diizeyi arttikga hem toplam tiiketim harcamasi hem de kiiltiir ve eglence harcamasi
artmaktadir. HBA verileri incelendiginde 2018 yilinda anket yapilan 11.828 hanehalkinin sadece 386’sinin yurt
i¢i ve/veya yurt dist PTH’s1 oldugu goze ¢arpmuistir. 212 hanenin yurt i¢ci PTH’s1 varken 203 hanenin ise yurt dist
PTH’s1 vardir. Dolayisiyla bazi haneler 2018 yilinda hem yurt i¢i hem de yurt dis1 PT satin almiglardir.
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4.1.6. Hane Biiyiikliigii Degiskenine Gore Paket Tur Harcamalarinin Dagilim

Hanede yasayan toplam birey sayisina gére PT’lerin dagilimi incelendiginde, en fazla PT satin alan grubun 2
kisinin yasadig1 haneler oldugu dikkat cekmektedir. Bu haneleri sirasiyla 3 kisinin yasadig1 haneler ile 4 kisinin
yasadig1 haneler izlemektedir.

Tablo 6. Hane Biiyiikliigii Degiskenine Gore Paket Tur Harcamalarinin Dagilimi (%)

Hane Halki Biiyiikliigii Toplam Yurt i¢i Tur Yurt Dis1 Tur
1 12.44 11.32 14.29

2 30.96 24.53 38.92

3 25.38 26.89 23.15

4 19.80 25.94 13.30

5 ve daha fazla 11,41 11,32 10,33

Tablo 6°da da goriildiigii gibi yurt dis1 PTleri de yine en ¢ok iki kisinin yasadigi haneler tercih etmekte iken, bu
hanelerin yurt i¢ci PT satin alma orani gorece daha azdir. Tek bir bireyin yasadigi haneler de yurt ici ile
karsilastirildig1 zaman yurt dist PT’yi daha cok tercih etmektedirler. Yurt i¢ci PT’yi yurt disina gére daha fazla
tercih eden haneler ise 3 ve daha fazla bireyin yasadig1 haneler olmaktadir. Bu durum ise yurt dis1 PT’lerin gorece
daha pahali olmas, bilyiik hanelerin ekonomik nedenlerle yurt i¢ini tercih ediyor olabilecegini diisiindiirmektedir.

4.1.7. Internet Alsveris Siklig1 Degiskenine Gore Paket Tur Harcamalarimin Dagihmi

Internetten alisveris yapma siklig1 incelendiginde ve PTH’lar1 disinda tiim harcamalar dikkate alindiginda da
oldukg¢a diisiik oldugunu belirtmekte gerekir. Tiirkiye genelinde tim haneler dikkate alindiginda hanelerin
%89,77’s1 internetten aligveris yapmadigini belirtmistir. PT satin alanlarda ise internetten aligveris yapma
aligkanlig1 olmadigini séyleyenlerin oran %79,17 olmaktadir (Tablo 7). Dolayisiyla da aslinda PTH yapan haneler
Tiirkiye geneline gore daha fazla bir oranda internetten aligveris yapmaktadirlar.

Tablo 7. internet Alisveris Siklig1 Degiskenine Gore Paket Tur Harcamalarmin Dagilimi (%)

internet Ahsveris Sikhig Toplam Yurt i¢i Tur Yurt Dis1 Tur
Haftada bir, iki veya ii¢ 1,98 2,84 1,78
Ayda bir, iki veya ii¢ 19,03 17,45 20,1
Kullanmiyorum 79.19 79.72 77.83

Tablo 7 incelendiginde, yurt dis1 PT satin alanlarin az bir farkla olsa da yurt i¢i PT satin alanlara gore internetten
aligveris yapmay1 daha ¢ok tercih ettikleri goriilmektedir.

4.2.  Cikarimsal Bulgular

Bu kisimda, Tiirkiye’de PT harcamalarinin belirleyicileri iizerinde etkili olan faktorlerin belirlenmesinde Logit
analizi sonuglar1 izerinden kestirimlerde bulunulmustur. Modelde PT satin alma olasiligini belirleyen degiskenlere
ait tanimlayict istatistikler Tablo 8’de verilmistir. Buna gore modelin bagimsiz degiskenleri hanenin konut
sahipligi, medeni durum, cinsiyet, istihdam, egitim durumu, sosyal giivence sahipligi, harcama, hanehalki
biiytikliigii ve kredi kart1 kullanimi olarak analizde yer almustir.

Tablo 8. Tanimlayici Istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama Std. Sapma Minimum  Maksimum

Paket Tur 11828 .033 178 0 1
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Konut sahipligi 11828 751 433 0 1
Medeni Durum 11828 817 387 0 1
Cinsiyet 11828 154 361 0 1
Istihdam 11828 .669 470 0 1
Egitim 11828 510 742 0 2
Sosyal giivence 11828 .949 221 0 1
Harcama 11828 4206.196 3668.042 109 81795.47
Hanehalk: Biyukliigi 11828 3.44 1.751 1 16
Kredi Kart1 11828 .502 5 0 1

PT degiskeni 0 ve 1 degeri alan bagimli degisken olup 1 degeri almasi hanenin PTH yaptig1 0 degeri ise yapmadigi
anlamina gelmektedir.

Haneye ait diger bir degisken olan oturulan konuta sahip olma durumu, degiskenin 1 degerini almasi hanenin
oturdugu eve sahip olmasi veya olmasa bile kira 6demedigini ifade etmektedir.

Medeni durum 1 degeri aldiginda hanehalki sorumlusunun evli, 0 degeri aldiginda ise diger durumlar (hig
evlenmemis, bosanmis, esi 6lmiis) oldugunu anlatmaktadir.

Cinsiyet degiskeni 1 ve 0 olmak iizere iki deger almaktadir ve 0 degeri hane sorumlusunun erkek oldugunu 1
degeri ise kadin oldugunu belirtmektedir.

Istihdam degiskeni 1 oldugunda hanehalki sorumlusu anket uygulandig1 ayda calistyor veya isle ilgisi var 0
oldugunda ise ¢aligmadigini gostermektedir.

Egitim ise 0, 1 ve 2 degerini alan bir degiskendir. 0 degerini aldiginda hanehalki sorumlusunun en son bitirdigi
okulun ilkdgretim ve alt1 oldugunu gostermekte 1 degerini almasi hane sorumlusunun en son bitirdigi okulun lise
diizeyinde olmasi ve 2 degerini almas1 ise hane sorumlusunun en son bitirdigi okulun yiiksekokul, iniversite veya
iistll oldugu anlamina gelmektedir. Dolayisiyla egitim degiskeninin artmasi hane sorumlusunun egitim diizeyinin
de artmasi anlamina gelmektedir.

Sosyal giivence degiskeni, hanehalki bireylerinin herhangi bir saglik problemi oldugunda tedavi giderlerinin
kismen veya tamamen herhangi bir kurulus tarafindan karsilanip karsilanmadigi 6lgmek igin eklenmistir ve eger 1
degeri aliyorsa hanehalki sorumlusunun herhangi bir sosyal giivencesi (Emekli Sandigi, BAG-KUR, SSK, GSS
veya Ozel sigorta) oldugu anlamina gelmektedir.

Harcama degiskeni gelirin bir gdstergesi olarak alimmistir ve hanehalki bazinda aylik harcama diizeyini ifade
etmektedir.

Hanehalki biiyiikliigii olarak hanede yasayan toplam birey sayist alinmigtir.

Kredi kart1 degiskeni hanede kredi kart1 kullanma durumunu temsil etmektedir ve 1 degerini almasi hanede kredi
kart1 kullanimi oldugunu ifade etmektedir. Diger degiskenler ise hanehalki sorumlusuna (reisine) ait sosyo-
ekonomik degiskenlerdir. .

Tablo 9. Lojistik Regresyon Analizi Sonuglart

Paket Tur Odds Oram Katsay1 p-degeri Anlamhhk
Oturulan konuta sahip olma 1.369 0.314 0.015 *k
Medeni durum 1.344 0.296 0.205

Cinsiyet 1.989 0.688 0.000 HEE
Istihdam 0.766 -0.266 0.047 **
Egitim 1.316 0.275 0.000 oAk
Sosyal giivence 1.927 0.656 0.082 *
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Harcama 1.000 0.000 0.000 oAk
Hanehalk: biiytikligi 0.832 -0.184 0.000 HEE
Kredi kart1 1.824 0.601 0.000 HEE
Sabit 0.008 -4.880 0.000 ok
Pseudo R? 0.076 Gozlem sayist 11828.000
Ki-Kare 257.168 Prob > Chi? 0.000
Akaike kriteri (AIC) 3164.179 Bayesian kriteri (BIC) 3237.961

Hosmer-Lemeshow Chi2(8) = 5.92 ve Prob > chi2 = 0.6563
% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Modelin tahmin sonuglar incelendiginde oturulan konuta sahip olmak veya konuta kira 6dememek, hanede kredi
kart1 kullanan bir bireyin olmasi, hanehalki sorumlusunun kadin olmasi, hanehalki sorumlusunun artan egitim
seviyesi ve sosyal glivencesinin olmast PT satin alma olasiligint arttirirken, hanehalki sorumlusunun ¢alistyor
olmasi ve hane halki biiyiikliigiiniin artmasi1 PT satin alma olasiligini azaltmaktadir. Medeni durumun PT satin
alma iizerinde anlamli bir etkisi yokken hanenin aylik harcamasinin PT satin alma olasiligini etkilemedigi
goriilmektedir. Harcama yerine hane geliri eklendiginde de benzer bir sonu¢ bulunmus fakat harcama verisinin
kullanildig1 modelin AIC ve BIC degerleri daha diisiik oldugu i¢in harcama verisinin oldugu model incelenmistir.
Model tahmin sonrasi yapilan Hosmer-Lemeshow Ki-kare Testi ile biitiin haline uyumuna da bakilmis ve sonug
anlamli ¢ikmamis ki bu durum bos hipotezin modelin anlamsiz oldugunu ileri stirmesinden &tiirii model ve veri
uyumunun yeterli oldugunu gostermektedir.

Odds orani yardimiyla analiz sonuglari incelendiginde ise 1°den biiyiik oranlarin PT satin alma ihtimalini
arttirdigini kiiciik oranlarin ise azalttigini sdylemek miimkiindiir.

- Bu dogrultuda en dikkat ¢ekici oran hanehalki sorumlusunun cinsiyetidir. Hanehalk: biitce
anketinde hanehalki sorumlusunun kendisi oldugunu belirtenlerin iginde kadin olanlarin PT satin alma
ihtimali 1,989 kat artmaktadir.

- Ihtimali arttiran bir diger belirgin faktdr ise hanede kredi karti kullanilmasi ve hanehalki
sorumlusunun sosyal giivencesinin olmasidir.

- Kredi karti kullanma da PT satin alma ihtimalini yaklasik 1,8 kat artirirken sosyal giivenceli
olma durumu da yaklagik 1,9 kat arttirmaktadir. Bir diger sonug ise sabitin negatif katsayiya sahip
olmasidir. Bu durum PT satin almama egilimine de dikkat cekmektedir.

- Calisiyor olmak veya isle olan baglantinin devam etmesi ise paket tur satin alma olasiligint
%23,4 azaltmaktadir.

Tablo 10. Degiskenler Aras1 Coklu Baglanti Probleminin Incelenmesi

Degisken VIF Tolerans R?

Paket tur 1.03 0.9701 0.0299
Oturulan konuta sahip olma 1.09 0.9214 0.0786
Medeni durum 2.14 0.4677 0.5323
Cinsiyet 2.05 0.4882 0.5118
Istihdam 1.25 0.8004 0.1996
Egitim 1.29 0.7743 0.2257
Sosyal giivence 1.02 0.9810 0.0190
Harcama 1.22 0.8194 0.1806
Hanehalki biiytikligi 1.25 0.8024 0.1976
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Kredi kart1 1.25 0.8023 0.1977
Ortalama VIF 1.36

Ayrica modelde ¢oklu baglant1 problemi olup olmadigi, varyans artis faktorii (VIF), tolerans ve R? degerleriyle de
incelenmistir (Tablo 10). Coklu baglanti problemi, iki veya daha fazla aciklayici degigsken arasinda yiiksek
korelasyon olmasi nedeniyle ortaya ¢ikmakta ve istatistiksel olarak sapmalara yol agmaktadir. Diger bir deyisle
giiven araliklari ile hipotez testlerini etkileyen kararsiz tahminlere ve hatali varyanslara neden olabilmektedir
(Midi, Sarkar, & Rana, 2010, s. 258; Senaviratna & Cooray, 2019, s. 3). Ozellikle VIF degerinin 10’dan biiyiik
olmast ciddi c¢oklu baglanti problemine isaret etmektedir (Franke, 2010, s. 100-103). Tabloda yer alan
degiskenlerin ortalama VIF degeri, 1,36 olmaktadir. Dolayisiyla diisiik VIF degeri ve yiiksek tolerans degerleri de
modelde ¢oklu baglanti probleminin olmayacagini gostermektedir.

5. Sonuc¢

Turizm endiistrisinin pazarlama hizmetlerini sunan, tiiketici ve arasinda {iriin iliski kuran veya araci olarak dagitim
yapan SI’nin, turizm sektoriinii yonlendirici ve regiile edici misyonlar1 oldugu noktasindan hareketle; etkili
pazarlama stratejileri gelistirmeleri gerektigi kuskusuzdur.

HBA sonuglarina gore, Tiirkiye’nin sosyo-ekonomik gostergelerinin hanehalklariin PT satin alma kararlar
tizerinde etkili oldugu ve temel gelir kaynagina gore harcama kaliplarinin degistigi belirlenmistir. PT’ye olan
talepler gelir diizeylerine paralel olarak artmaktadir. PT harcamalarinin orani, toplam seyahat harcamalarina gére
%10’unun altinda kalmaktadir ancak PT harcamalar1 son bes yillik dilimde dalgalanmalara karsin yiikselis

trendindedir. Dolayisiyla PT pazar biiylimesini siirdiirecektir.

HBA verileri kullanilarak yapilan lojistik regresyon analizi sonucunda; Tiirkiye’de gelir diizeyi artisi, cinsiyet,
sosyal giivence, kredi kart1 sahipligi ve oturulan konuta sahip olma gibi degiskenlerin, hanehalklarnin paket turlar
harcamalarim1 belirlemede etkili olmaktadir. En dikkat ¢ekici sonug ise, hane sorumlusunun kadin olmasmin
erkeklere gore PT satin alma olasiligini yaklagik iki kat artirmasidir. Bu sonuca gore reklam ve tanitim
faaliyetlerinde Si, kadinlara daha fazla odaklanmalidir.

HBA verilerine gére PTH yapan haneler, Tiirkiye geneline gore daha fazla bir oranda internetten aligveris
yapmaktadirlar. Yurt dis1 PT satin alanlar ise yurt i¢i PT satin alanlara gore internetten alisveris yapmay1 daha ¢ok
tercih etmektedirler. Seyahat endiistrisi, bilgi iletisim teknolojilerinin zaten 6nemli bir rol oynadig bilgi yogun bir
endiistridir. Dogrudan satig olanagi, diigiik maliyet, zaman tasarrufu, aracilar1 ortadan kaldirmasi veya azaltmasi
gibi nedenlerle Si’nin biiyiik bir ¢ogunlugu, pazarlamaya yonelik konulardaki iletisimlerini zaten internet
lizerinden saglamaktadir. Akilli mobil telefonlarin yayginlagsmasi ve birer kisisel bilgisayar haline donlismesiyle
mobil pazarlama da gelismis, internet lizerinden pazarlamayla biitiinlesik hale gelmistir (Hoscan, 2017, s. 96).
Dolaystyla, SI faaliyetlerinde ve &zellikle pazarlamada; internet tabanli is modellerine gegmeleri ve yeni is kiiltiirii
benimsemeleri gerekmektedir.
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Oz

Sadece gelismis degil, Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde (GOE) de uzunca bir siiredir ingaat ve gayrimenkul
sektorlerinin ekonomideki agirligi artmaktadir. Ozellikle 2000°1i yillardan itibaren GOE’ye yonelen kisa vadeli yabanci
sermaye akimlart sonucunda artan arsa ve konut fiyatlari ile birlikte ingaat sektoriiniin finans kesimi ile iliskileri daha i¢ ice
gecmistir. Bu siirecte bir dizi finans disi sirket (FDS) de bu sektorlere yatirim yapmistir. Bu caligmada temel amag Tiirkiye’de
¢esitli sermaye gruplarinin ve FD$’nin Gayrimenkul Yatirim Ortakligi (GYO) bigiminde bu alana nasil ve neden yoneldiklerini
ortaya koymaktir. Caligmanin temel Onermesi bu yonelisin ardinda Tiirkiye ekonomisinin diinya pazariyla artan
biitlinlesmesinin bagimli niteligi nedeniyle ortaya ¢ikan kur riski ve artan finansman maliyetleri ile bas etme ¢abasinin
yattigidir.
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Abstract

For a long time, the weight of construction and real estate sectors not only in developed, but also in developing economies is
growing. Especially since 2000’s due to the acceleration of short term foreign capital flows to developing economies, and
therefore growing land and housing prices, the intertwining of the construction industry and financial institutions gained
momentum. During this process many non-financial corporations (NFC) invested in these sectors. Basic aim of this paper is to
reveal how and why many capital groups and NFC in Turkey preferred to enter in these sectors by means of Real Estate
Investments (REIT) as the institutional form. Main claim of this paper is that behind the orientation of many capital groups and
NFC lies the struggle to cope with the currency risk and heavy weight of financing costs which result from the dependent
character of the integration of Turkish economy with the world market.
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1. Giris

Insaat ve gayrimenkul sektdrlerinin Tiirkiye ekonomisindeki agirhig1 uzunca siiredir artma egilimindedir. Konut
iiretim hacmi, yillik biiylime hizi, yillik yap1 ruhsati ve kullanim izinleri, gerek toplam katma deger gerekse milli
gelir icindeki payi itibariyle iilke ekonomisi i¢indeki yeri, toplam istihdam i¢indeki payi, iilkeye gelen yabanct
sermayenin yoneldigi sektorler icindeki payr gibi gostergeler® insaat ve gayrimenkul sektorlerinin Tiirkiye
ekonomisi i¢inde belirgin bir agirlik kazandigina isaret etmektedir.* Kentsel doniisiim ad1 altinda yiiriitiilen konut
tiretimi, Kamu-Ozel Isbirligi (KOI) gergevesinde yiiriitiilen koprii, yol vb. icin yiiriitilen mega projeler, Toplu
Konut idaresi (TOKI) ve Emlak GYO énciiliigiinde gerceklestirilen insaat ve gayrimenkul projeleri, “sanayici”
biiyilk sermaye gruplarinin konut ve gayrimenkul sekorlerine yatirim yapmalart bu artan agirligin degisik
vechelerini olusturmaktadir.

Tiirkiye’de kapitalizmin gelisme egilimleri ¢ergevesinde insaat ve gayrimenkul sektorlerinde yasanan bu
patlamanimn 6nemli bir diger boyutu da insaat sektorii ile gerek mali sermaye (financial capital)® gerekse de sinai
sermaye (industrial capital) arasindaki iliskilerin daha derinlesmesidir. Gegtigimiz 17 yilda birgok banka hem
konut iiretimi ve gayrimenkul projeleri alaninda hem de konut kredisi alaninda ingaat sektoriine yiiziinii donmiis
durumdadir.® Ancak daha da énemlisi gayrimenkul sektoriinde yasanan hareketliligin ardinda mali sermayenin
yant sira, Tiirkiye kapitalizminin 6nde gelen ve ¢ogu ihracata doniik liretim yapan sanayi sirketleri ve sermaye
gruplarmin ama kendi fabrika arazilerini satarak ama kamu arazilerini satin alarak bu alana yonelmeleri
yatmaktadir (Sak, 2012). Giiniimiizde Tiirkiye’nin 6nde gelen holdinglerinin ¢ogunun portfdyleri i¢inde ingaat ve
gayrimenkul yatirnmlarinin pay1 azimsanmayacak boyutlardadir. Her ne kadar “sanayicinin arsa sehvetine
kapilmaktan uzak tutulmasi gerektigini” belirten sanayiciler olsa da (Diinya, 2018), ¢ogu sanayi sirketi yoneticisi
gayrimenkul satisinin ihracattan daha karli oldugunu ileri siirerek bu alana yonelmis durumdadir. Gegmiste kiigiik
6lgekli ve yerel miiteahhitlerin hakim oldugu insaat sektoriinde giiniimiizde bilyiik sermaye gruplari ile baglantili
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 (GYO) biiyiik oyuncu olarak yerlerini almis durumdadirlar.

Tiirkiye’de yaygin bigimde “insaat odakli biiytime” diye adlandirilan bu siire¢ diinyadaki genel egilimin bir pargasi
olmakla birlikte Tiirkiye’ye 6zgii dinamikler de igermektedir. Bu yazida insaat ve gayrimenkul sektorlerine bu
yogun yoneligin arkasinda yatan dinamikleri ve bunun dogurdugu ¢eliskileri GYO’nun gelisiminden hareketle
kavramak amaglanmaktadir. Bu dogrultuda ¢aligmada benimsenen yaklasim, s6z konusu yonelisin ardinda yatan
etkenleri kavramak bakimindan Tiirkiye ekonomisinin diinya pazari ile biitiinlesme bigiminden hareket etmek
gerektigidir. Bagka tiirlii ifade edersek, soz konusu sektorlerin gelisiminin hizini, boyutlarin1 ve sinirlarmi
belirleyen ana dinamigin Tiirkiye’de sermaye birikim siirecinin diinya ekonomisiyle biitiinlesme bigiminde
aranmasi gerektigidir.

3Ingaat ve gayrimenkul sektorlerinin ekonomi i¢inde artan payina iliskin gostergeler icin bkz. (Yesilbag,
2020).

4 Bu gostergelere biiyiik kentlerdeki arsa ve konut fiyatlarindaki siiregelen artis1 da eklemek gerekir.
The Guardian gazetesinin verdigi haberde, Istanbul'un emlak piyasasinda yildiz1 en ¢ok parlayan kentlerin basinda
geldigi ve kentin gayrimenkul fiyatlarinin hizli artig gosterdigi belirtiliyordu (31.01.2012). Ayrica giiniimiizde
Istanbul’daki konut fiyatlarinin artmaya devam ettigini, gayrimenkul yatirimlarimin getirisinin de diger alternatif
yatirim araglari karsisinda daha yiiksek oldugunu da belirtelim (Yildirim, 2015 ).

5 Bu kavramlar finansallagsma yazininda siklikla farkli anlam igerikleriyle kullanilmaktadir. Biz mali
sermaye (financial capital) kavrami ile para alim satim1 yapan (para piyasalari) ya da faiz getiren sermaye (sermaye
piyasalart) anlaminda bir biitiin olarak para sermayeyi kastediyoruz. Finanskapital (finance capital) kavramiyla ise
Hilferding’in 6ne ¢ikardigr anlamda sanayi ve banka sermayesinin kaynagmasini ifade eden ve giinimiizde
cogunlukla holding bigiminde &rgiitlenmis olan biiylik sermaye gruplarint kastediyoruz. Finanskapital adli
kitabiin 6nséziinde banka sermayesi ile sanayi sermayesi arasinda giderek pekisen i¢li digh iligskilerden bahseden
Hilferding, “iste bu i¢li dislilik yoluyla sermaye, ilerde daha yakindan sergileyecegimiz gibi, Finans Kapital
bigimine biiriinmektedir, yani sermayenin en olgun ve en soyut goriiniimiine” (Hilferding, 1995, s. 47) demektedir.
Sermayenin ekonominin dallarindan bagimsizlagmasi ve ekonominin biitiiniinde kaynak dagilimi1 iizerinde gittikce
daha biiyiik hakimiyet elde etmesi anlaminda finans kapitalin giiniimiizde biiriindiigli bigime 6rnek olarak yatirim
fonlar verilebilir. Yatirim fonlar1 temelde sanayi sermayesi ile kaynagmis bir finansal sermaye birimidir (Savran,
2008).

6 Sanayi sirketlerine giden banka kredilerinin toplam krediler igindeki orani azalirken, insaat ve
gayrimenkul sektorlerine giden oran siirekli artmaktadir. Banka kredilerinin toplamdaki payida 2003-2014 yillari
degisime bakildiginda insaat ve emlak sektorlerinin toplam banka kredilerinden aldiklari pay yiizde 8,3’den yiizde
11.5%e ¢ikmisti. Aynt dénemde imalat sanayinin kredilerden aldigi pay yilizde 42,5’ten yiizde 20.9’a diigmiisti
(Sénmez, 2014, s. 5) Ekim 2020 rakamlarina bakildiginda ise insaat, konut ve emlak piyasasinin aldgi pay % 17,6
iken; imalat sanayinin toplulagtirilmig bazda sektorel pay1 %18,4 olmustur (Risk Merkezi, 2020).
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Calismanin bu konudaki yazina olan katkisi, finans-dis1 sirketlerin (FDS) finansallagsmasinda GYO’nun Tiirkiye
gibi Gelismekte Olan Ekonomiler (GOE)’deki 6zgiin roliinii GYO &rneginden hareketle ortaya koymaktir. Bu
calisma kapsaminda sinayacagimiz hipotez FDS’nin, GYO bigiminde finansal yatirimlara yonelmelerinin
arkaplaninda Tiirkiye kapitalizminin uluslararasi liretim aglariyla biitiinlesmesinin bagimli niteliginin yattigidir.

Bu dogrultuda ikinci bdliimde 6nce giintimiiz finansallasma yazini kisaca degerlendirilip bir kavramsal ¢ergeve
olusturulacaktir. Bu gerceveden hareketle GOE’de finansallasmanin 6zgiin nitelikleri &zetlenecektir. Ugiincii
boliimde ise Tiirkiye ekonomisinin giiniimiiz kosullarindaki finansallagsma egilimlerini ve ayirtedici 6zellikleri
ortaya konulacaktir. Bu boliimde 6zellikle yakin donemde bir “yatirnm” alani olarak one ¢ikan insaat ve
gayrimenkul sektorlerinin finans sektorii ile artan biitiinlesmesi bakimindan kilit rol oynayan GYO’nun
Tiirkiye’deki gelisimini, isleyisini, sermaye birikimi agisindan islevini ve devletin bu siiregte oynadig1 rolii
iizerinde durulacaktir. Nihayet son boliimde barinma ihtiyacinin ve konut sorununun piyasa mekanizmasi i¢inde
GYO biinyesinde konut finansmanina dayali bir bi¢cimde c¢oziilmesinin Tirkiye’deki toplumsal sonuglari
tartisilacaktir.

2. Finansallasma Tartismalar: ve GOE’de Finansallasmanin (")zgiil Dinamikleri
2.1. Finansallasmanin Nedenleri

2008 yilinda ABD’de baslayan kiiresel finans krizinin 6ncelikle gayrimenkul piyasasinda kendini gostermis
olmasi, 6zellikle gayrimenkul sektoriiniin mali sermaye ile olan sorunlu iliskisinin irdelenmesini gerektirmistir.
Bagka iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de ydiriitiilen “finansallasma” tartismalarinin merkezinde sanayinin
6nemini yitirdigi, insaatin one ¢iktig1, sanayi gibi insaatin da mali sermayenin hakimiyetine girdigi goriisii yer
almaktadir. Gegtigimiz 20 yilda ne olmustur da konut {iretimi giderek barinma ihtiyacini karsilamaktan ziyade
yeni bir yatirim alani1 haline gelmistir? “Insaata dayal biiyiime modeli” veya “insaata dayali birikim” vb. kavramlar
etrafinda boyle bir gelismenin sorumlusu hiikiimetler tarafindan uygulanan neoliberal politikalar midir? Tiirkiye
gibi iilkelerde, 6zellikle de konut ve gayrimenkul sektorlerinde goriilen finansallagma egiliminin altinda yatan
etkenler nelerdir? Bu sorulara cevap verebilmek bakimindan giliniimiiz kapitalizminin gelisme egilimlerine ve s6z
konusu egilimlerin Tiirkiye gibi bagimlilik altindaki yari sanayilesmis ekonomilerdeki hangi 6zgiil dinamiklerle
eklemlendigine odaklanmak gerektigi kanisindayiz. Simdi bunlar agiklamaya ¢alisalim.

Diinya ekonomisine 80’li yillardan itibaren damgasini vuran temel egilimlerden biri finansin ytikselisiydi. Finans
sirketlerinin karinin FDS’nin kéarma oranindaki belirgin artis, banka kredilerinin diinya ekonomisinin biiyiik
boliimiinde {iretim ¢iktisindan ¢ok daha hizli artmasi, hiikiimetler, FDS ve tiiketiciler i¢in genel borgluluk
oranlarinin yiikselisi (Harman, 2012, s. 252) gibi egilimler finansin ekonomide artan agirligina isaret ediyordu. Bu
finansal hegemonya doneminde tiim diinyada kisa vadeli yatirim, para spekiilasyonu, finansal istikrarsizlik ve kriz
dalgalar1 goriildii (Brunhoff, 2007, s. 173).

Cagdas kapitalizmin son on yillarinda tiim diinyada finansal piyasalarin hizla biiyiimesi, finansal piyasa, kurum
ve faaliyetlerin boyutlarinin ve ekonomi igerisindeki 6nemlerinin giderek artmasi, finansal iglemlerin, hizmetlerin,
aktorlerin ve borcun giindelik hayatta ve ekonomide giderek daha fazla yer kaplamasi, finansal olmayan firmalarin
karlarim giderek finansal alandan elde etmeleri literatiirde finansallagsma kavrami ile tanimlanmaya baslad1.”

Ana akim (neoklasik) yaklasimlarda finansal piyasalarin temel islevinin bireylerin tasarruflarinin rasyonel bigimde
ekonomik yatirimlara doniismesi oldugu varsayilir. Bu teoriler paraya ve finansa olan talebin 6nemini kabul
etmediklerinden finans piyasalarmin nasil islediklerini ve sadece finansal alanla kendilerini sinirladiklarindan
finansal varliklarin fiyatlarinin ekonomik “temeller”le iliskisini agiklayamazlar (Brunhoff, 2007, s. 177). Buna
karsilik heterodoks (Keynesyen, Kurumsalci) ve elestirel/radikal (Marksist) yaklasimlar ekonomide finansin artan
egemenligini finansallasma kavrami etrafinda tartigmaktadirlar (Bonizzi, 2013).

Finansallasma teorileri arasindaki temel ayrim noktalarin1 kavramak bakimindan kilit 6nemde olan mesele
bunlarmn kapitalizmin krizine nasil yaklastiklaridir. Heterodoks/Keynesyen finansallagsma teorilerine gore
ekonomik krizlerin asil nedeni kapitalist iiretimin kendi i¢ ¢eliskilerinde degil, onun asir1 finansallagsmasinda,
finansin istikrarsiz ve spekiilatif niteliginde yatmaktadir. Bu egilim ise temelde izlenen yanlis ekonomi
politikalarinin bir sonucudur. Bir ekonomide toplam talebin yetersizligi ya da eksik tiiketim egilimi krizin asil
nedeni olup; yanlis politikalarin bir sonucudur. Bu tiir yaklagimlarda eksik tiiketimin krize yol agtig1 kosullarda
talebi yeniden canlandirmak, ozellikle yatirimlari harekete gegirmek bakimindan 6nemli rol oynayan para
politikalar1 ve kredi mekanizmalar1 bir slire sonra finans alaninin reel birikimden (deger tiretimi ve dolasim
stirecleri) bagimsizlagmasina ve “rant” pesinde kosan mali sermayenin, sanayi sermayesinden farkli ¢ikarlara sahip
olmasina yol agmaktadir. S6z konusu yaklagimlara gére konut ve gayrimenkule yonelme talebi siirdiirmenin,

7 Bu konuda bkz. (Orhangazi, 2020).
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“kiiresellesme”nin yol ac¢tig1 licretler iizerindeki agag1 yonlii baskinin sonuglarini etkisizlestirmenin bir araci olarak
goriilmekte, ortaya ¢ikan konut balonlar1 ve krizler ise merkez bankalarinin izledikleri hatali para politikalarimin
bir {irlinii olarak degerlendirilmektedir. Heterodoks/Keynesyen yaklasimlar bu tespitlerden hareketle giderek her
seyin finansallastig1, somiiriiniin fefecilik bigimini aldigi, toplumsal kutuplagsmanin temelinde finansin yer aldig:
ve niteliksel bir doniigiimle kapitalizmin yeni bir asamaya girdigini ifade etmek i¢in finansallagma kavramina
bagvurmaktadirlar. Bu kavram cer¢evesinde para sermayenin sanayi sermayesinden bagimsiz hale geldigini ve
iretimde yaratilan kardan bagimsiz olarak ortaya ¢ikan finansal karin sermaye birikiminin yeni merkezi oldugunu
ileri stirmektedirler.

Oysa elestirel (Harvey, 2015 ) ve radikal bakis acisindan yazarlara goére (Mavroudeas & Papadatos, 2018) sorun
daha derinde, sermaye birikim siirecinde ve iiretim alaninda yatmaktadir. Odeme giiciinii asan kredi dagitim1 gibi
finansal faaliyetlerin yol agtig1 istikrarsizlik ve spekiilasyon dalgalari sadece krizin altinda yatan nedenin
belirtileridir. Ekonomik krizler finansal sektorlerde ortaya ¢ikmis gibi goriinse de, asil sebep iiretim alaninda, karl
iiretim kosullarinda yasanan sorunlarda ve bu alandaki agir1 birikim dinamiklerinde yatmaktadir. S6z konusu
yazarlar da Keynezyen iktisatgilarla benzer bir bigimde kapitalizmde kredinin ve spekiilasyonun roliinii kabul
etmektedir. Ancak onlara goére, finansal yatirimlar sermaye birikimi sirasinda ortaya ¢ikan kar oranlarindaki
diisiisii engelleme, erteleme iglevi goren bir karsi egilimin ifadesidir. Bu bakis agisina gore finansallagma
hipotezinin agiklayamadigi sey kredilerin neden ve ne zaman asiri borca doniistiigiidiir (Roberts, 2018).

Bu gergeveden bakildiginda finansin bilyiimesinin, yani kredi siskinligi ve asir1 borca donlismesinin altinda yatan
asil neden hem sermayenin artan uluslararasilagsmasi hem de sermaye birikimindeki uzun yavaslamadir (Harman,
2012, s. 254). Diinya ekonomisi 70’li yillardan bu yana uzun depresyon egilimli bir durgunluk dénemini
yasamaktadir. 2008 kiiresel mali krizle birlikte daha da derinlesen kapitalizmin bu uzun kriz kosullarinda sanayi
sirketleri ilizerinde biiyiik yatirimlar yapmak igin rekabet baskist artmisti. O yatirimlardan kar edebilmek eskisine
gore daha biiytlik bir belirsizlik igeriyordu. Sirketler, zengin bireyler ve yatirim fonlari, yeni bir krize nakitsiz
yakalanmamak (finans dilinde “likidite”) i¢in bu gibi yatirimlara girerken ihtiyatli davranma yolunu segiyorlardi.
Bagka bir deyisle geligmis tlilke ekonomilerinde is diinyasi “ge¢mis karlar1 harcamak yerine simdi nakit olarak
biriktiriyordu” (Harman, 2012, s. 255)

Grafik 1 Diinya Olgeginde Finans Sektériiniin Firmalara Sagladig1 Yurtigi Kredilerin GSYH’ye Orani (%)
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Kaynak: (WorldBank, 2019).

Grafik1’de gosterilen; 2000’lerin basindan itibaren goriilen bu “tasaruf bollugunun” arkaplaninda sanayi
sermayesinin karlarini ticretleri baskilayarak artirirken, bu kéarlari {iretim alaninda yatirima ¢evirmemis olmalari
yatmaktadir. Tasarruflar ve yatirimlar arasindaki ortaya ¢ikan agik, neoliberallerin iddia ettikleri gibi finansal
piyasalara devletin miidahalesinden (para arzi) ya da Keynezyenlerin ileri siirdiikleri gibi neoliberal iktisat
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politikalarindan (talebin diisiikligii) degil, karl iiretim gergeklestirme kapasitesinin azalmasi karsisinda finansal
alana kagistan kaynaklanmaktadir.

Kar oranlarmin uzun dénemli diisme egiliminde somutlasan sermayenin asir1 birikimi (Roberts, 2020) kredi
sigkinligine ve “hayali sermaye” diye nitelenen iiretimden 6zerk bir spekiilasyon yoneligine yol acar. Bu durum
Grafik2’de reel karlarin yiizdesi olarak finansal karlarin, 6zellikle 2000°1i y1llardan sonra %100 iizerinde seyretmis
olmasiyla da netlik kazanir.

Grafik 2: Diinya Olgeginde Reel Karlarmn Yiizdesi Olarak Finansal Karlar
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Kaynak: (Carchedi, 2017)

Bir anlamda kredi (ve bununla birlikte ortaya ¢ikan konut) balonu kronik bir karlilik ve asir1 birikim kriziyle bas
edememenin bir sonucudur; ona verilen bir tepkidir.

Tiim bu tespitler 1s18inda su sonuglara varmak miimkiindiir: Finansallagsma yukarda belirttigimiz iizere, temelde
1970’lerden itibaren kapitalizmin i¢ine girdigi krize bir ¢6ziim arayisinin iiriiniidiir. Bagta ABD ekonomisi olmak
tizere diinya ekonomisinde kar oranlarinin uzun dénemli diisme egilimi i¢ine girmesiyle birlikte finanskapital
kapitalizmin bu uzun krizine tepki olarak daha fazla finansal faaliyetlere yonelmistir. Zira finanskapital agisindan
gectigimiz on yillarda genel anlamda finans alanma, 6zel olarak da konuta ve gayrimenkule yonelmenin
(“gayrimenkulun finansallasmasinin”) asil 6nemi, onun gelecekte daha fazla kar elde etmek icin beklerken deger
ya da varliklar i¢in bir depolama bigimi olarak iglev gormesinden kaynaklanmaktadir.

Bir biitiin olarak sermayenin iiretim alaninda yatirdigina oranla elde ettigi karin payinin azalma egiliminde oldugu
boylesi bir donemde daha karli, yeni degerlenme alanlar1 bulma arayiginin 6nemli bir boyutunu insaat ve
gayrimenkul (konut, aligveris merkezi, altyap:1 vd.) sektorlerine yonelis meydana getiriyordu. Bu siiregte ingaat
faaliyetlerinin hem arz hem de talep yonii i¢in gereken finansman ihtiyaci finans alani ile ingaat ve gayrimenkul
sektorleri arasinda artan bir biitiinlesmeye yol agmustir.?

Insaat ve gayrimenkul sektdrleri ile finans sektdrii arasindaki kaynasmanin temelinde hem iiretim hem de
dolasim/satig siirecinde kredinin oynadigi rol yatmaktadir. Gayrimenkul sektoriinde sermaye dongiisiiniin uzun
olmasi kredi saglayacak finansal kurumlarin varhgini sektor acisindan elzem kilmaktadir (Karagimen & Ozlem,
2017, s. 88). Ancak kredi ile finanse edilen gayrimenkul tiretimi menkul kiymetlestirme sonucunda giderek “hayali
sermaye” niteligine biiriiniip spekiilatif bir karakter kazandigindan, arz adim adim talepten bagimsiz hale gelir.
Bagka tiirlii ifade edecek olursak, konutun kullanim degerinin (barinma ihtiyaci) degil, miibadele degerinin 6n
plana ¢ikmast hem arsa rantinin yiikselmesine hem de konut iiretim siirecinin, fiyatlarin yiikselecegi beklentisi ile,

8 Nasil ki imalat sanayisinde yer alan firmalar ile savunma sanayisinde yer alan firmalarin artan
biitiinlesmesi askeri-sinai kompleks olarak nitelendiriliyorsa, 90’1ardan itibaren insaat, gayrimenkul ve
bankacilik sektdrlerinde artan biitiinlesme de emlak-finans kompleksi olarak adlandirilmaktadir.
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yatirim ve spekiilasyona agik hale gelmesine yol agar. Bu durum gayrimenkul sektdriinde balon olusmasini
beraberinde getirir.

2.2, GOE’de Finansallasma

Icinde Tiirkiye’nin de yer aldigit GOE’de 6zellikle de konut ve gayrimenkul sektdrlerinde goriilen finansallagma
egiliminin altinda yatan etkenler nelerdir? Bu soruya cevap verebilmek bakimindan giliniimiiz kapitalizminin
gelisme egilimlerinden hareketle, Tiirkiye gibi bagimlilik altindaki yari sanayilesmis ekonomilerdeki 6zgiil
dinamiklere odaklanmak gerekmektedir.

90’11 yillarin sonu ve 2000’1 yillarin baginda diinya ekonomisinin yasadigi krizlerden sonra uluslararasi sermaye
GOE’ye gerek YDY gerekse de diger sermaye akimlar1 biciminde geri dondii’. Diinya ekonomisiyle artan
biitiinlesme hedefi altinda ve mal ve para hareketlerinin serbestlestirilmesini igeren neoliberal politikalar esliginde,
GOE de uluslararas: finansal piyasalara ge¢mise gore daha fazla agildilar. Temel amag¢ bu siiregte artan dis
borglarini finanse etmekti. S6z konusu sermaye akimlarinin bu {iilkeler lizerindeki en 6nemli etkisi doviz
rezervlerindeki ve dig bor¢larindaki biiytik ¢apl artiglar oldu.

Cari agik, doviz rezervi biriktirme zorunlulugu, i¢ ve dis bor¢lardaki belirgin artiglar ve ani sermaye ve déviz kuru
hareketlilikleri GOE’deki bagimli finansallasmanin en 6nemli agiga ¢ikig bicimleri olup, bir anlamda GOE
firmalarmin daha fazla kar arayislarinda kiiresel iiretim zincirleriyle daha fazla biitiinlesmelerinin bir maliyeti
olmaktadir. Bununla birlikte bu biitiinlesmenin maliyetini 6diinlemek i¢in uluslararasi finansal piyasalara yonelis
bu tiir ekonomilerde iiretken kapasitenin aginmasina yol agmakta ve esitsiz gelismeyi percinlemektedir (Becker,
2010).

Yabanci sermaye girislerine bagimli bir sermaye birikim siireci nedeniyle bu tiir finansallagma siirecine literatiirde
“bagimli finansallasma” denmektedir (Becker, 2019). Burada finansallasma egiliminin “bagimli” karakterinin
birbirini kosullayan iki temel boyutu s6z konusudur. Birincisi, kiiresel {iretim zincirlerinin hiyerarsik yapisi i¢inde
daha ziyade tabi konumda bulunan GOE firmalarinin, ithalata bagimli bir liretim yapisina sahip olmalart onlar
ithalatin daha diisiik maliyetli finansmani i¢in uluslararasi finansal piyasalarla daha fazla biitiinlesmeye
zorlamaktadir (Bonizzi, Kaltenbrunner, & Powell, 2019). Uluslararasi {iretim zincirlerindeki tabi konumlart GOE
firmalarmin emek siirecinde yaratilan kar hacminden zincirin 6nde gelen sirketleri karsisinda daha az pay
almalarina ve temelde doviz kurundaki dalgalanmalardan kaynaklanan olasi makroekonomik risklere karsi
korunma amaciyla daha yiiksek finansman maliyetlerini gogiislemelerini beraberinde getirmektedir (Bonizzi,
Kaltenbrunner, & Powell, 2019). ikinci olarak, GOE firmalarmin yaptiklar1 ticarette ve kiiresel sermaye
piyasalarinda artan faaliyetlerinde, yerli paralarin diinya para sistemindeki hegemonik konumu itibariyle ABD
dolarina tabi olmalari da bu bagimlilig: giiclendirmektedir (Kaltenbrunner & Painceira, 2017).

3. Tiirkiye’de Finansallasma ve GYO

3.1. Tiirkiye Ekonomisinde Finansallasma

Bir ¢ok calisma ve yaklasgimdan farkli olarak, bu calismada insaat ve konut sektorlerinin finansallagmasinda
GYO’nun 6zgiil islevini kavrayabilmek bakimidan Tirkiye ekonomisinin diinya pazariyla ve uluslararasi
sermaye ile kurdugu iliskiden hareket etmek gerektigi, insaat ve gayrimenkul sektdrlerinin yiikselisini Tiirkiye
finans kapitalinin izledigi dis pazara dayah sermaye birikim stratejisinin bagrinda tasidig ¢eligkilerin bir tirtini
olarak ele almak gerektigi ileri siiriilmektedir. Tirkiye gibi yari-sanayilesmis bagimli iilkelerdeki 6zgiil
finansallagma dinamiklerini doguran ana dinamik iiretim yapist biiylik olgiide ithalata bagimli, teknolojik
gelismisligi ve verimlilik diizeyi gorece geri olan Tiirkiye ekonomisinin korunaksiz bir bigimde diinya pazariyla
artan bir biitiinlesmeye yonelmesidir. Bu tiir bir biitiinlesme bi¢imi, diinya pazarinda deger yasasinin esitsiz
isleyisinin sonucunda kronik bir dis ticaret agigina,'? iilke ekonomisinin dis finansman ihtiyacinin yiikselmesine
ve toplam dis borglarinin artmasina yol agmaktadir.'!

Kredi geniglemesine bagli olarak uluslararasi sermaye akimlariin spekiilatif, kisa vadeli getiri pesinde kosan
niteliginin 6nemli bir sonucu, bu akimlarin oynak, sik dalgalanan bir seyir izlemesi ve iilke ekonomisinin artan dis

? Diinya genelinde 1990 yilinda 174.936 milyar$ olan YDY’; 2000 yilinda 1.569 tirlyon$, 2007°de 3.136
trilyon $, 2019 sonunda 1.622 trilyon$’a ulagmustir. Tiirkiye i¢in ise 2000’de 982 milyon$, 2007°de 22 milyar$,
2019’da 8.787 milyar $ olarak goriilmektedir (World Bank, 2021)

102003 yilinda 7.554 milyon$ olan cari agik; 2010 yilinda 44.620 milyon$’a, 2013 yilinda 55,858
milyon$’a ve 2020 yili itibariyle de 36.765 milyon$’a yiikselmistir (TCMB, 2021).

12003 yilinda 95 milyar$ olan net dis borg stoku; 2010 yilinda 172,3 milyar$’a, 2013 yilinda 231.8
milyar$’a ve 2020 itibariyle de 262 milyar$’a ulagmistir (TCMB, 2021).

270



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.6 Say1.2, HAZIRAN 2021
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.6 No.2, JUNE 2021
ISSN : 2602 — 2486

finansman ihtiyac1 karsisinda sermaye kagis olasiliginin artmasina bagli olarak doviz kurlarinda artisa yol
agabilecek bir kur riskini biinyesinde barindirmasidir.'? Tiirkiye ekonomisini kirilgan ve dis soklara (sermaye
kagis olasiligr yiiksek) duyarli bir konuma getiren bu siirecin en 6nemli sonucu hem iilke iginde yerli FDS’nin
kredi maliyetlerinin artirmasi hem de olas1 bir mali kriz karsisinda ya da buna firsat vermemek adina siirekli belli
bir déviz rezervi biriktirmek (reserve accumulation) zorunda kalmasidir. '3

Iste Tiirkiye ekonomisinin biiyiik capli ve ani sermaye ve ddviz kuru hareketleri karsisindaki bu kirilgan yapisidir
ki Tiirk FDS’yi uluslararasi finansal piyasalarla artan bir iligki i¢ine girmeye zorlanmaktadir. Bir yandan ithalatin
finansmani i¢in diisiik faizle yabanci kredi kullanimina yonelme'* ote yanda kur riski ve buna baglh kredi
maliyetlerinin artmasina bagli olarak sirketlerin finansman maliyetlerinin artmasi'® bu yapinin birer sonucudur.

Firmalar a¢isindan simai yatirimlar igin gerekli doviz ihtiyacint ve kur riskini giivence altina almak zorunlulugu
daima 6ncelik tasiyordu. Bagimli iiretim yapisi ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan bagimli finansallasma sanayinin
finansman sorununa yol agmaktaydi. Faiz oranlarmin yiiksekligi karsisinda sirketlerin artan finansman maliyetleri
90’lardan itibaren yiikselerek karlar1 hizla asindirmaktaydi. 1SO’nun 2015°de yaptig1 arastirmanin da ortaya
koydugu gibi, katma degeri yiiksek sanayi liretimi ig¢in gerekli yatirimlari yapmak, sanayi kesiminin iginde
bulundugu finansman modeli ile imkansizdir; imalat sanayisi i¢in asil sorun finansman maliyetlerini
diisiirmekteki caresizlik idi (Yalman, 2019).

Yukarda aciklanan bu yapisal engeli, Gteleyebilmek bakimindan 1990°li yillar boyunca yurtiginde kamu
borg¢lanmasi (devlet tahvilleri) iizerinden kurulan kredi mekanizmalari 6nemli bir iglev gérmiistii. 2000°1i yillardan
itibaren ise firmalar sermaye piyasalarindaki finansman kaynaklarina giderek daha fazla bagvurmaya bagladilar.
Gerek bankalar araciligiyla gerekse de dogrudan yurtdisindan borglanan firmalar izlenilen para politikasinin da
etkisiyle daha ucuza finansman saglama olanagina kavustular (Ak¢ay, 2017). Bu siirecte TL cinsinden kredilere
gore daha diisiik maliyetli bir bor¢lanma bi¢imi olmasi nedeniyle Tiirk bankalarinin bu sefer yabanci kaynaklardan
alip, 6zel sektore aktardiklar: fonlar 2007’ de 50 milyar dolardan, 2014 yilinda 175 milyar dolara yiikseldi (Yalman,
2019, s. 143). Yiiksek kur riskine ragmen, doviz cinsinden bor¢lanmanin 6zellikle TL nin degerli oldugu siirelerde,
doviz cinsinden gelirleri diisiik olmayan sirketlerin finansal kisitlarini hafifleterek sirketlerin biiyiimesine katkida
bulundugu belirtilmektedir (Yalman, 2019, s. 144). Boylesi bir ortamda Tiirkiye’ye giren dogrudan yabanci
sermaye yatirim stoku iginde “finansal aracilik”, “insaat ve gayrimenkul” sektorlerinin payinda Grafik 3’de
goriilecegi gibi, belirgin artiglar s6z konusu oldu.

122005 yilinda 1,3408 TL olan dolar kuru; 2010 yilinda 1,5011 TL, 2013 yilinda 1,9020 TL ve 2020
itibariyle 7,0108 TL seviyesine ulasmistir (TCMB, 2021).

132013 yilinda 112,002 milyon$ olan briit doviz rezervleri; 2017 yilinda 84,110 milyon$’a, 2020 yilinda
ise 49,965 milyon$’a gerilemistir (TCMB, 2021).

14 1S0500 verilerine gore, finansal gostergeler iginde borglanma ile 6zkaynaklarin dagilimini yansitan
kaynak yapisi, 2003 yilinda %46 borg ve %54 6zkaynak bigiminde iken; 2018 yilinda %67 borg ve %33 6zkaynak
bi¢iminde gergeklesmistir (ISO, 2019).

15 1SO500 verilerine gore, finansman giderlerinin, faaliyet kérlar1 igindeki oran1 2012 yilinda %34.1
iken bu oran, 2018 yilinda %88.9’a ulagmisgtir (ISO, 2019)
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Grafik 3: Tiirkiye'deki Dogrudan Yatirimlarinin Sektérlere Gore Dagilimi (Milyon ABD dolari)
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Kaynak: TCMB

Uluslararasi sermaye akimlarinin daha fazla getiri pesinde adim adim iilkeye girmesi, bir yandan konut fiyatlarini,
bir yandan biiyiikk kentlerdeki arsa rantlarini yiikselterek, likit varliklara yonelme egilimini giiglendirdi. Dis
akimlara dayali kredi geniglemesi sayesinde artan konut kredileri ve degisen kentlesme politikalari da gayrimenkul
ve ingaat patlamasina zemin hazirladi (Becker, 2019, s. 186).

Iste bu kredi patlamas1 kosullarinda, karliliklarinda belirleyici rol oynayan finansman giderlerini azaltmak ve kur
riski karsisinda giivence elde etmek amaciyla yurtdigindan diisiik faizli kredilerle borglanarak yapilan yatirimlarla
firmalar, sanayinin yam sira, faaliyet dis1 alanlara'é, esas olarak da ingaat sektoriine, gayrimenkul sektorii gibi
getirisi yiiksek !’ ve spekiilasyona agik alanlara da yoneldiler. '®

3.2. Tirkiye’de Gayrimenkuliin Finansallasmasi ve GYO

Insaat ve gayrimenkul sektdrlerinde gergeklestirilen yatirrm faaliyetlerinin dzgiinliiklerinden biri biiyiik capli
projeler nezdinde, para-sermaye ihtiyacinin hacminin diger sektorlere nazaran fazla olusudur. Konut iretimi igin
gerekli olan arazi, hammadde vd. arag-gerecler yiiksek maliyetli oldugundan, tiretimi tistlenmis firmalarin bu yiikii
kendi 6z sermayeleri ile siirdiirmeleri olanakli degildir. Bu sebepten iiretimin finansmani i¢in siirece para-sermaye
dahil olur. Faiz getiren sermaye elinde bulunan paray1, iiretim siireci i¢in s6z konusu firmalara kiralar. Uretim
stireci sonunda elde edilen kardan da faiz bigiminde pay alir. Yari-sanayilesmis bagimli ilkeler nezdinde ise bu
durum, gayrimenkuliin {iretim girdilerinin ithal olmasi sebebiyle 6zellikle doviz bigiminde para-sermaye ihtiyaci
dogurur. Bu noktada para ve sermaye piyasalari, biiylik dl¢ekli ingaat projelerini finanse etmek igin fon ihtiyacini
uluslararasi para piyasalarindan karsilayacak bigimde gelismistir. Bu durum gayrimenkuliin iiretimi ve tiiketimi
noktasinda bir dizi finansal kurum ve aracin dogmasina sebep olmustur. Bu ¢ercevede GYO’lar gayrimenkul
iretimi i¢in gerekli olan para sermaye ihtiyacini karsilayan kurumlar olmalarinin yani sira; Tiirkiye finans
kapitalinin dig pazara dayali iiretim stratejisinin yasadigi celiskilere karsi bir egilimin {irlinii olarak da
degerlendirilmesi gereken sermaye piyasast kurumlaridir.

Diinyada gayrimenkul sektoriiniin arz yonlii genislemesi, 6zellikle 2000°1i yillarda yari-sanayilesmis bagimli
iilkelerin de yogun bigimde bu siirece eklemlenmesiyle sonuglanmistir. Bu durum &zellikle konut kredilerinde

16 1SO500 verilerine gore iiretim faaliyeti dis1 net gelirlerin toplam faaliyet kérlari igindeki pay1
%>51,7°dir (ISO, 2019).

17 Likiditesi ve getirisi yiiksek finansal varliklar i¢inde yillardir basi konut ve gayrimenkul gekmektedir.
Diger alternatif yatirim araglariyla karsilastirildiginda, 6zellikle de dolar karsisinda ayakta kalabilen sadece
Istanbul’da konut fiyat artislaridir (Yildirim, 2016).

18 Giiven Sak’in “1990°11 yillar faiz rant1, 2000’ler ise arsa rant1 yillar1 olmustur” (Sak, 2013) ifadesi,
sermaye birikimi ve iiretim alanindaki bu yapisal ¢eliskiyle farkli donemlerde farkli miicadele bigimlerinin adeta
bir 6zetini vermektedir.
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yasanan artisi ve kredi sistemlerinde gerceklesen cesitlenmeyi beraberinde getirmistir. Ayn1 zamanda finans
sektoriiniin kurumsal yapisi da birikimin dinamiklerine uygun bigimde doniismiis ve gelencksel bankacilik
faaliyetleri veya geleneksel kredi iligkilerinin yanina, konut kredileri ve kredilerin geri 6demeleri {izerinden
sekillenen, tasinmaz mallarin ipotek altina alinmas1 sartiyla verilen Ipotekli Konut Kredisi olarak da isimlendirilen
kredi sistemleri eklenmistir. Giiniimiizde hem talep hem de arz yonlii olacak bigimde konut sektoriinde, banka
kredileri ile senetli satiglar nemli finansal araglar haline gelmistir. Gayrimenkuliin finansmani noktasinda, banka
ve kredi kurumlarinin yaninda sermaye piyasasinin belirmesi, diger bir ifadeyle insaat sektoriiniin para-sermaye
ihtiyaci i¢in sermaye piyasalarina yonelmesi 2000’li yillardan sonra belirgin bigimde gozlemlenen bir olgudur
(Yazic1 & Yazici, 2018).

GYO’nun, gayrimenkul sektoriinlin para-sermaye ihtiyacini karsilama noktasinda diger finansman araglarindan
farklilastigt nokta, sermaye piyasasi kurumu olmasidir. Sermaye piyasasinin temel pazari olan borsada, her
6l¢ekteki yatirimcinin GYO’nun hisse senetlerini satin alarak siirece dahil olmasi, miiteahhitlerin 6z kaynak veya
kredi kullanmaksizin biiyiik 6l¢ekli projeleri organize edebilmesini saglar.

GYO’nun kurumsal diizeyde, sermaye birikimi agisindan sektdrdeki rakiplerine gore avantajli oldugu bir dizi
durum s6z konusudur. Bunlardan ilki, borsada islem goren GYO’nun, karlarini temettii olarak dagitma
zorunluluklarna iliskindir. Tiirkiye’de GY O yurtdisi drneklerine istisna bigimde, gelirlerinin belirli bir oranini kar
pay1 bigiminde dagitmak zorunda degillerdir.'? ikinci olarak GYO kurumlar vergisinden istisna tutulmuslardir. 2

Sermayesi halka arz edilen GYO -anonim ortakliklar- piyasadan topladiklar1 fonlar araciligiyla biiyiik 6l¢ekli
ingaat projelerine yatirim yapma olanagina sahip olurlar. Gayrimenkul yatirim ortaklarini, insaat sektdriinde yer
alan diger biyiik/kiiciik 6lgekli sermaye gruplarindan ayiran ve onlar1 kesim igi rekabette one ¢ikaran temel
islevlerinden birisi de budur. GYO’nun sermayelerini iiretim siirecine aktarirken fon kaynaklarina erisimlerinin
hizi ve kapasitesi, bankacilik, sermaye piyasalar1 ve sigorta sektorii ile etkilesimleri baglaminda
degerlendirildiginde, kesim i¢i rekabette ciddi olanaklar yaratir.

3.2.  Finans Kapital GYO iliskisi

Tiirkiye’de 2000°li yillar sonras1 finans kapitalin faaliyet ¢esitliligi kapsaminda yoneldigi sektorlerin basinda
gayrimenkul sektorii gelmektedir. Bu gercevede Tiirkiye’de GYO i¢in vurgulanmast 6nemli bir diger husus ise
bunlarin holding istiraki olusudur (Alaybeyoglu, 2021). Finans kapital sermayesi, GYO sayesinde gayrimenkulde
degerlenme olanagi bulmustur. GYO biinyesinde, gayrimenkul iiretim siirecinde genisleyen para-sermaye
holdingler icin baska sektorlerdeki yatirimlarin kaynagi olur. Bu sebepten GYO’nun insaat sektoriindeki
faaliyetlerini, finans kapitalin faaliyet cesitliligi ile birlikte kavramak, gayrimenkul sektoriinde faaliyet gosteren
finans kapitalin birikim siirecini anlamak a¢isindan da énem tasir. Esanli bicimde finans, gayrimenkul, insaat ve
diger sanayi sektorlerinde faaliyet gdsteren finans kapital, gayrimenkul sektoriinde GYO bi¢iminde orgiitlenir ve
insaat iiretim siirecine dogrudan para-sermaye veya arsa yatirimeist bigiminde eklemlenir. insaat iiretimi sonunda
ortaya ¢ikan toplam kar hacminden payim alir ve bu finans kapital i¢in sanayi yatirimlarini finanse etme veya
faaliyet yiriittiigi diger sektorlerde likidite avantaji saglar.

GYO’nun finans kapitalin bir istiraki olarak ortaya ¢ikmasmin Tiirkiye’de sermaye birikim siirecinin dzgiinliikleri
ile baglantili bir dizi sebebi vardir.

1. Finans kapital, GYO bigiminde ingaat sektoriine dahil olarak diger sektorlerde yatirim olanaklarimi
genisletmesi i¢in gerekli olan likidite ihtiyacini karsilama imkan1 yakalamustir.

il. Faaliyet karlar1 iginde finansman giderleri pay1 ve borgluluk oraninin arttig1 gézlemlenen finans kapitalin
kur riskinden kaginmasi igin bir alan olugmustur.

ii. Finans kapital insaat sektortinde arazi iizerinden spekiilatif rant olanag1 bulmus ve diger sektorlerde kar
oranlar1 daralan finans kapital karliligini arttirma olanagi yakalamistir.

iv. Finans kapital, insaat iiretiminde GYO bi¢iminde orgiitlenerek yukarida agikladigimiz GYO modelleri

cercevesinde iiretiminden dogacak riskleri disarida birakan para sermaye ve ticari sermaye iglevleri ile sermaye
devir hizin1 arttirma olanag1 yakalamigtir.

19 Bu oran ABD’de %90 ve zorunludur.

20 Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 15.Madde’sine gore yatirim fonu yoneten firmalarin kazanglari, bu
kazanglar dagitilsin ya da dagitilmasin %15 oraninda vergi kesintisine tabidir (Mevzuati Gelistirme ve Yaym
Genel Miidiirlgii, 2006).

Ancak 2009/14594 sayili Bakanlar Kurulu Karar ile bu kazanglar iizerinden yapilacak olan stopajin
orant %0 olarak belirlenmistir (Gelir Dairesi Bagkanligi, 2009). Bu yiizden GYO’larin kazanglar1 kurumlar
vergisinden istisnadir.
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2020 yili ilk ceyrek verilerine gore, Tiirkiye’de faaliyet gosteren GYO sayisi 33 olup, toplam piyasa degerleri 3,6
milyar dolardir. Konsolide olmayan aktifler toplami1 bazinda incelendiginde, ilk 16 GYO’nun aktif toplami
66.954.108.387 TL ile toplam biiyiikliigiin %92,29 unu olusturmaktadir (SPK, 2020). ilk 16 firma i¢inde ise Emlak
Konut GYO, Torunlar GYO, IS GYO, SINPAS GYO ve AKIS GYO &ne ¢ikan ortakliklardir. Bu bes ortakligin,
GYO’larm toplam biiyiikliikleri bazinda yiizde dagilimlar1 Grafik 4’de verilmistir

Grafik 4 Tirkiye'de GYO'larn Biiyiikliik Dagilimlar (%)
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Kaynak: SPK. (2020) age’den derlenmistir.

Emlak Konut GYO, devletin gayrimenkul iiretim sektdriine bir fiil dahil olmasi anlaminda énem arz etmektedir.
Emlak Konut’un ingaat birikim siirecine yaptig1 en énemli etki, devlet elinde bulunan arazileri TOK1’den satin ya
da devralarak, arazileri insaat {iretim siirecine yonlendirmesidir. Grafik 5’de Emlak GYO’nun 2003-2018 yillar
arasinda arsa satin alimlarinin dagilimi gosterilmistir.
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Grafik 5: Emlak GYO Arsa Alimlarinin Dagilimi1 2003-2018
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Kaynak: (Emlak Konut, 2019).

Grafik 5’e gore, 2003-2018 yillar1 arasinda Emlak GYO’nun arsa satin alimlarinin %94’ti kamu kaynaklidir.
Emlak GYO’nun kamu arazilerini sermayeye acarak, hem tekil sermayelerin degerli arsalarda insaat iiretimi
yaparak yiiksek kérlar elde etmesinde®! hem de insaat sektoriiniin genislemesinde siirece ciddi etkisi olmustur.
Sayistay’in Kamu Isletmeleri 2015 Yili Genel Raporu’na gére sadece 2015 yilinda 2.020.479 m2 biiyiikliige sahip
110 tasinmaz Emlak GYO’ya devredilmistir. Aymi yil TOKI, 1.660.573 m2 biiyiikliikteki 118 tasinmaz
86.895.711 TL bedelle satmistir. Bu arazilerin degerleri ise birikim siirecine konu olduklar1 anda yiikselmistir
(Sayistay Bagkanligi, 2015a).

4. Sonuclar

Bu yazi ¢ergevesinde konutun bir finansman araci haline déniismesinin, liretim alanindan ve sanayi sermayesinden
bagimsizmig goériiniimii kazanmasinin ardinda yatan nedenler ortaya konuldu. Diinya ekonomisinde bir ¢ok
sektorde yasanan kar oranlarinin diisme egilimine tepki olarak uluslararasi finanskapital niteligindeki sermaye
gruplarmin 6zellikle finansal alanda yeni karli yatirim olanaklar1 arayisma girdigi belirtildi. Bu arayisin énemli
sonuc¢larindan biri kent arazilerinin degerlenmesi, kentsel rantin kiiresel 6l¢ekte dnem kazanmasi ve konut
iiretiminin sermaye birikimi ve spekiilasyon alanma gekilmesi olmustur. insaat ve gayrimenkul sektdrlerinin
canlanmasiyla umulan, bir yanda i¢ talebi canlandirarak, insaat sektdriine girdi veren sanayi sirketlerinin liretimden
kar elde etmekte karsilastiklari zorluklari asmak iken, 6te yandan arsa rantina ve spekiilasyona dayali getiri elde
etmek, “likit” varliklara yonelmek, boylece azalan karlilig: telafi etmek idi. Bankalarin yani sira, 6zellikle GYO
bi¢imindeki finans kuruluslarinin konut finansmanina yonelmelerinin dnemli bir nedeni de insaat ve gayrimenkul
sektorlerinde zaten diisiik olan sermaye devir hizinin (yani yatirnmim geri doniis siiresinin uzun olmasinin)
artirilmasi suretiyle karlilig1 yiikseltmektir.

Bir cok GOU’de ise soz konusu sektorlere yonelisin ardinda yukarda belirttigimiz benzer amaglarin yani sira
ozellikle kur riski ve artan finansman maliyetleri karsisinda bir giivence arayisinin belirleyici rol oynadig:
goriilmektedir. Bu ekonomilerin ithalata bagimli {iretim yapilarinda somutlasan gérece diisiik rekabet giiciiniin bir
sonucu olarak, diinya ekonomisiyle artan biitiinlesme onlar1 uluslararasi finans akimlarina bagimli kilmaktadir.
Dis ticaret agiginin yol a¢tigi doviz borcunu 6deyebilmek i¢in yiiksek faizlerle iilkeye sermaye ¢ekme zorunlulugu,
daha ziyade kisa vadeli, yliksek spekiilatif getiri arayisindaki uluslarararasi para akimlarina bagimlilig getiriyordu.
Bu bagimliligin yol agtig1 kredi genislemesine bagli olarak kent arazilerinin degerlenmesiyle birlikte Tiirkiye’de
de 2000°1i yillar sonrasi finanskapital, faaliyet gosterdigi alanlar kapsamina insaat ve gayrimenkul sektorlerini de
katmistir. Bir ¢ok sermaye grubu getirisi yliksek ve spekiilatif getirisi yliksek gayrimenkul projeleri gelistirerek
liks konut, aligveris merkezi, ofis tipinde konut iiretimine yonelmistir. Bu siirecte GYO yatirimlari ¢ogunlukla
degerli kent arazilerine yogunlagsmistir. Cogu holding istiraki olan GYO sayesinde gayrimenkul {iretim siirecine
yonelmek, sermaye birikim siirecinde karsilastigi engellerle bas edebilmek bakimindan finanskapital i¢in telafi
edici bir mekanizma islevi gérmektedir.

21 Emlak Konut Projeleri yiiklenici listesine su adresten erisilebilir: http://www.emlakkonut.com.tr/tr-
TR/yukleniciler-listesi-hizmet-isi
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Zira bu mekanizma sayesinde finans kapital,

. faaliyet kérlart iginde finansman giderlerinin ve dig borglarinin artan payi karsisinda kur riskinden
kaginmasi i¢in bir alan olusmustur.

. ingaat sektoriinde arazi tizerinden spekiilatif rant olanagi bulmus ve diger sektorlerde kar oranlarindaki
asinma karsisinda karliligini arttirma, en azindan koruma olanagi yakalamigtir.

. ingaat Uretiminde ve finansmaninda GYO bi¢iminde orgiitlenerek komut {iretiminde dogacak riskleri
disarida birakan para sermaye ve ticari sermaye islevleri ile sermaye devir hizini arttirma olanag: yakalamistir.

Bu tespitler 1g181nda ¢alismanin en énemli bulgusu, gayrimenkul sektdriinde faaliyet gosteren ve bir para sermaye
kurumu olan GYO’nun iiretim alanindan, ingaat sektoriinden, sanayi sermayesinden bagimsiz olmadigidir; aksine
finansal alani iretim ve dolasim iligkilerinin etkisinde onun gereklerine bagimli bir bigimde geligim
gostermektedir. “Finansal alana kagis” zorunlu tercihinin ardinda Tiirkiye sanayisinin ve bir biitiin olarak sermaye
birikiminin karsilastig1 engellere bakmak gerekmektedir. GYO, bu engellerle bas edebilmek bakimindan Tiirkiye
finans kapitalinin giincel ¢oziim arayislarindan birisidir. Bu yonelis dogrudan yanlis ekonomi politikalarinin
sonucu olmaktan ziyade; elbette bu politikalarin da belli dlgiide bir rolii vardir, Tiirkiye finans kapitalinin diinya
ekonomisiyle artan biitiinlesme ¢abalarinda bagimli iiretim yapisinin dogurdugu sorunlarin bir tiriiniidiir.
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Oz

Hayvancilik sektorii, Afyonkarahisar ilinin en temel iiretim ve faaliyet alanlarindan birisidir. Sektorel iiretim alt yapisinin dogru
planlanmast ve  kurgulanmasi, Afyonkarahisar ilinin ve Tirkiye’nin gelecegi icin biiyiik Oneme sahiptir.. Ancak
degerlendirmelerin dogru ve rasyonel olarak yapilabilmesi, ireticilerin goziiyle sektore bakilmasina ve risk algilamalarimin iyi
olusturulmasina baglidir. Buradan yola ¢ikilarak ¢aligmada Afyonkarahisar ilinde hayvancilik sektoriinde faaliyet gosteren
isletme sahiplerinin, hangi risk davranislarin1 gosterdikleri ve neleri hangi Ol¢lide risk kaynagi olarak algiladiklarinin
belirlenmesi amaglanmistir. Arastirmada kullanilan veriler, Afyonkarahisar merkez ve Bolvadin, Cay, Sultandagi, Dinar,
Ihsaniye ve Cobanlar ilgelerinde hayvancilik sektoriinde faaliyet gdsteren isletme sahiplerine anket yapilmasi sonucu elde
edilen verilerin degerlendirmelerini kapsamaktadir. Caligmada elde edilen verilere faktor analizi uygulanmis, risk davranis ve
risk kaynaklaria iliskin sorular faktorlerde toplanmistir. Isletme sahiplerinin demografik ve ciftlikle ilgili 6zellikleriyle, risk
davranislar1 ve risk kaynak algilari arasindaki iliski, normal dagilim gostermediginden dolayr Mann-Whitney U Testi ve
Kruskall Wallis Testi kullanilarak analiz edilmistir. Analiz sonucunda demografik ve ciftlikle ilgili 6zelliklerle risk algis1 ve
risk davranislar1 arasinda anlamli iliski oldugu gézlenmistir. Ayrica risk davraniglarinin risk kaynak algilamasina etkisini
belirlemede ¢oklu dogrusal regresyon analizi uygulanarak model kurulmustur. Analiz sonucunda risk davranisi ile demografik
ve hayvancilikla ilgili 6zelliklerin risk kaynag1 algisina etki ettigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Risk Davranislari, Risk Algisi, Faktor Analizi, Coklu Dogrusal Regresyon, Hayvancilik Sektorii
JEL Smmiflamasi: M21, Q12, Q14
Abstract

Animal Husbandry is one of the most basic productions and operation fields in Afyonkarahisar province. Planning and creating
the proper industrial production infrastructure has great importance for the future of Afyonkarahisar province and the whole
country. But a correct and rational evaluation can be made through the eyes of the producers, which sees the industry as a
whole and creates a good risk perception. Considering these factors, this work aims to find which risk behaviors are observed
amongst the owners who are doing business in the animal husbandry industry in Afyonkarahisar province and what factors
they see as a risk at which rates. Data used in this research consists of information obtained from the survey made to the owners
doing business in animal husbandry industry in Bolvadin, Cay, Sultandag, Dinar, Thsaniye, Cobanlar and the central district
of Afyonkarahisar province. Factor Analysis is used to gather data, and questions related to risk behaviors and risk sources are
collected in the factors. Because the correlation between the demographical features of the proprietors with the characteristics
of their animal farms and their perception of risk behaviors and risk sources is not normally distributed, analysis is done by
using Mann-Whitney U Test and Kruskal Wallis Test. As a result of the study, it was observed that there is a significant
relationship between demographic and farm-related characteristics, risk perception, and risk behaviors. Also, to determine the
effects of the risk behaviors on perceiving the risk sources, a model is created by applying multi-linear regression analysis. As
a result of the research, it was determined that risk behavior and demographic and animal husbandry characteristics affect the
perception of the risk source..

Keywords: Risk Behaviors, Risk Perception, Factor Analysis, Multi Linear Regression, Animal Husbandry Industry
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1. Giris

Globallesen diinyada giinden giine birbirleriyle entegre halinde faaliyet gosteren isletmeler, faiz riski, kur riski,
faaliyet riski vb. risklerle karsi karstya kalmaktadirlar. Hayvancilik sektoriinde de isletmeler gerek genel ekonomik
degismeler olsun gerekse kur riski, fiyat riski ve bunlara bagl olarak ortaya ¢ikan risklerden etkilenmektedir.
Kurdaki dalgalanmalar et fiyatlarindan, yem fiyatlarina ve hayvancilik sektorii i¢in temel girdi olan birgok faktdrii
etkilemesi sonucu hayvancilik sektdriinde riskler ortaya ¢ikarmaktadir.

Hayvancilik sektorii hem Tiirkiye’nin hem de Afyonkarahisar ilinin en temel iiretim ve gelir kaynaklarindan
birisidir. Gerek Tiirkiye’nin gerekse Afyonkarahisar ilinin gelecegi sektorel iretim alt yapisinin dogru
kurgulanmasina baglidir. Ancak degerlendirmelerin dogru olarak yapilabilmesi ve gelecege yonelik dngoriilerin
rasyonel olarak yapilabilmesi, iireticilerin gozliyle sektoriin incelenmesine ve risk algilamalarinin iyi
olusturulmasina baglidirDaha 6nce Afyonkarahisar iline yonelik benzer ¢alismalarin azlig1, hem Afyonkarahisar
ilinin ve ilgelerinin gelecegine ydnelik tespitlerin belirlenmesinde hem de bilimsel anlamda rasyonel bilgi ve
sonuglarin elde edilmesine katki saglayacaktir. Calismada elde edilecek verilerin anket yoluyla toplanacak olmasi
da elde edilen verilerin rasyonelligini ve bu sonuglar dogrultusunda risk algisinin, davranislarinin ve bu algi ile
davraniglarin hayvanciliga etkisinin goriilmesini saglayacagindan dolay1 sektdrel bir analiz niteligi de
tagimaktadir. Ayrica yapilan tespitler neticesinde Afyonkarahisar ilinde hayvancilik sektoriiniin ve Afyonkarahisar
ilinin ekonomisine yonelik oneriler olusturulacak olmasi da ¢alismanin 6nemliligini destekler niteliktedir.

Bu ¢alismada, Afyonkarahisar ilinde hayvancilik sektdriinde faaliyet gosteren hayvancilik isletmesi sahiplerinin
demografik 6zellikleri, hangi risk davranislarini ne diizeyde gergeklestirdikleri, neleri hangi diizeyde risk kaynag:
olarak algiladiklari, hangi demografik 6zelliklere gore risk davranis ve kaynak puanmin anlamlilik gostermekte
oldugunun tespitinin yapilmasi, risk davranis ve kaynak etmenlerinin kendi icerisinde faktorlere ayrilip
ayrilmadiginin tespitinin yapilmasi ve demografik 6zelliklerle risk davraniglar: arasinda modelleme kurarak risk
kaynak puaninin tahmin edilebilme derecesinin tespiti amaglanmistir. Bu kapsamda Afyonkarahisar’da
hayvancilik sektoriinde faaliyet gosteren igletme sahiplerine bir uygulama gergeklestirilerek; isletme sahiplerinin
genel anlamda risk algilar ve risk alma diizeyleri ortaya konulmasi amaglanmistir. Ayrica isletme sahiplerinin risk
davranislar1 ve risk kaynak algilarinin alt boyutlarinin da incelenecegi bu ¢alismada elde edilen bilgilerden yola
cikarak Afyonkarahisar’da hayvancilik sektoriiniin ve Afyonkarahisar ekonomisinin gelecek acisindan
degerlendirilmesi ve gelecege yonelik onerilerin olusturulmasi amaglanmistir.

2. Hayvancilik Sektorii Riskleri

Hayvancilik sektorii kendi icerisinde siirecler barindiran ve bu siireglerin sonucunda ana iiretim materyali canlilar
olan bir sektordiir. Dolayisiyla kendi igerisindeki siirecler riskler barindirmaktadir. Hayvanlarin maruz kaldiklart
saglik sorunlari ya da diger olumsuzluklar tiretim degerlerinde yiliksek oranda deger kaybina neden olabilmektedir.
Tiim bu deger kayiplarina bagli olarak da sektérde ciddi anlamda finansal riskler ortaya ¢ikmaktadir.

Hayvancilik sektoriinii etkileyen risk grubundan birisi sistematik risklerdir. Sistematik risk tiim sektorleri
etkilediginden hayvancilik sektorii de bu riskten etkilenir. Piyasa risklerinden olan faiz orani riski, faiz
oranlarindaki dalgalanmalar sonucu hayvancilik temel girdi maliyetlerinde (yem, is¢ilik, mazot vb.) degisime
sebep olmast hayvancilik sektorii igin risk anlamina gelir. Baska bir piyasa riski olan déviz kuru riski, hayvancilik
sektoriinii dogrudan ve dolayli olarak etkiler. Hayvancilik sektoriinde faaliyet gosteren isletmenin hazir
degerlerinin, alacaklarinin ya da borglarinin doviz cinsinden oldugu durumlarda kur riski isletmeyi dogrudan
etkileyebilmektedir. Bunun yaninda kurdaki dalgalanmalarin hayvancilik girdi {irinlerine (en basta ithal tirtinler)
etki etmesi, hayvancilik sektorii agisindan kur riskinin yansimasini géstermektedir. Enflasyon riski de hayvancilik
sektoriinii dogrudan ve dolayli olarak etkileyen sistematik risklerdendir. Enflasyona bagli olarak hayvancilik temel
girdi triinlerinin maliyetleri artar; ayrica igletmenin hazir degerleri ile alacaklarinda enflasyon kaynakli deger
distikliigiine sebep olur, bunlar enflasyon riskinin hayvancilik sektoriine dolayli ve dogrudan yansimasi olarak
ifade edilebilir. Hayvancilik sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin ¢iktisi canli Giriinlerdir ve dogal kaynaklara
egilim gostererek liretim yapilmasindan dolayr dogal afetler ile asir1 sicak ve soguktan, liretim kapasitesi ile
verimliligi etkilenir (EGC, 2018). Dolayisiyla bu durum ¢evresel risklerin hayvancilik sektdriine etkisine drnek
gosterilebilir.

Hayvancilik sektorii sistematik olmayan risklerden de etkilenmektedir. Kars taraf riski olarak bilinen kredi riski,
hayvancilik igletmesi agisindan ele alindiginda; isletmenin banka hesabindaki mevduatlari ile diger alacaklarindan
ortaya ciktig1 sdylenebilir. Hayvancilik sektorii risklerinden olan baska bir risk de likidite riskidir. Hayvancilik
isletmelerinin bu riski minimum seviyeye indirebilmesi i¢in belirli diizeyde nakit ve benzerini bulundurmast
gerekmektedir. Hayvancilik sektoriiniin gerek kendi icerisindeki konjonktiirii gerekse faaliyetlerinin tamamina
yakin kisminda insan faktorii 6n plana ¢iktig1 icin bu sektdr i¢in operasyonel riskin her zaman varligini siirdiiren
risk unsuru oldugu belirtilebilir. Hayvancilik sektoriine has 6zellik ve temel girdilerdeki (yem, makine (siit) vb.)
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fiyat dalgalanmas1 ya da olumsuzluklar sektor riskini doguran etmenlerdendir. itibar riskiyle tiim sektorlerdeki
isletmeler karsi kargiya kalabilmektedir, dolayisiyla bu riskin hayvancilik sektoriinde faaliyet gosteren igletmeler
i¢in de bir risk unsuru oldugu sdylenebilir.

Hayvancilik sektorii dogrudan ya da dolayli olarak tiim risk unsurlarindan etkilenmektedir. Ancak bazi risk
unsurlarmin hayvancilik sektdriinde 6n plana ¢iktigi goriilmiistiir. Akcadz ve Kizilay (2006: 905) tarafindan
hayvancilik sektorii agisindan en ¢ok maruz kalinan risklerin fiyat ve tiretim riski oldugu belirtilmistir.

Fiyat riski, hayvancilik sektorii girdi iriinleri ve ¢ikti {irlinlerinin; arz-talepten ya da devleti yoneten hiikiimet
tarafindan uygulanan politikalar sonucu, fiyatlarda ortaya ¢ikan dalgalanmalar olarak tanimlanabilir (Akg¢adz ve
Kizilay, 2006: 905). Bu aciklamadan yola ¢ikarak fiyat riskinin hiikiimetin uyguladig1 tarim politikalarryla
dogrudan ve dolayli olarak iligkili oldugunu ve dolayistyla tarim politikalarinin da hayvancilik sektorii i¢in risk
ihtiva ettigini sdyleyebiliriz. Bunun yan1 sira hayvancilik sektorii girdi iirtinlerinin (yem) maliyetinin artmasinin
yem faktorii riskini ve ¢ikt1 iiriinlerinden olan et, siit, deri vb. iiriinlerin fiyat dalgalanmalar1 sonucu bu {iriinlerin
satis rakamlarmin degismesi ve katma degerinin diigmesinin satis riskini dogurdugunu da anlayabiliriz. Nitekim
¢alismanin tigiincli boliimiiniin analiz kisminda giftgilerle yapilan anket sonucunda gerek hiikiimet politikalarmin
gerek hayvancilik girdi iiriinlerinin maliyetinin artmasinin gerekse et ve siit fiyatlarindaki dalgalanmalarin giftciler
tarafindan 6nemli risk kaynagi olarak goriildiigii ve giftcilerin bu risk kaynaklarini dikkate alarak risk yonetim
stirecini gergeklestirdikleri goriilmiistiir. Bu bulgular da fiyat riskinin hayvancilik sektoriindeki 6nemli risklerden
oldugunu gostermektedir.

Uretim riski, en basta hastalik olmak iizere hirsizlik, hava kosullar1 ve zararlilarin iiretimi etkilemesi sonucu ortaya
¢ikan risktir (Ak¢adz ve Kizilay, 2006: 905). Isletmenin sahip oldugu hayvanlarda ortaya gikabilecek salgin ya da
salgin olmayan hastaliklar isletmenin iiretim kapasitesi etkileyerek gelir ve giderlerinde olumsuz etkiye neden
olabilecektir. Bu aciklamalardan yola c¢ikarak iiretim riskinin etmenlerinden olan cevresel faktorlerin ve
hastaliklarin hayvancilik sektdrii i¢in risk ihtiva ettigini syleyebiliriz. Nitekim ¢aligmanin bulgular kisminda en
basta salgin hayvan hastaliklar1 olmak {izere liretime dayali risklerin ¢iftciler tarafindan 6nemli risk etmenlerinden
goriildiigiiniin tespiti yapilmistir. Dolayisiyla bu bulgulardan yola ¢ikarak da iiretim riskinin hayvancilik sektorii
acisindan 6nemli oldugu s6ylenebilir.

3. Literatiir Taramasi

Hayvancilik sektoriinde risk algist ve davranislarma iligkin literatiir incelendiginde bu kapsamda yapilan bir¢ok
calisma oldugu goriilmistiir. Caligmalarda analiz edilen verilerin genel olarak hayvancilik sektoriinde faaliyet
gosteren isletmelerin sahiplerinden anket yoluyla toplandigi ve istatistik paket programinda analiz edildigi
gozlenmigtir. Konuyla ilgili yapilan benzer ¢aligmalar kronolojik olarak incelenmis ve ayrintilari asagida
sunulmustur.

1999 yilinda Miranda Meuwissen vd. tarafindan yapilan ¢alismada Hollanda ciftlik hayvan yetistiricilerine bir
anket yapilmis ve ¢iftcilerin risk algisi ve risk yonetim stratejileri belirlenip 6l¢iilmiistiir. Hollanda’da Veriler 4
degisken {izerinden toplanmistir. Bu degiskenler: ¢iftliklerin sosyoekonomik o6zellikleri, ciftgilerin riskle birlikte
davranislari, onlarmn riskin kaynaklarina yonelik algisi ve onlarin risk yonetim stratejilerine yonelik algisidir. 4
grup degisken iizerinde yapilan analizden sonra ¢oklu diskriminant analiz yapilmistir. Bu analizde; sosyoekonomik
degiskenlerle risk davraniglari arasindaki iligki, sosyoekonomik degiskenler ve risk davranislariyla riskin
kaynaklar1 arasindaki iligki, sosyoekonomik degiskenler, risk davranislar1 ve riskin kaynaklariyla risk yonetim
stratejileri arasindaki iligki varyans analiz yontemiyle test edilmistir. Analiz sonucunda kurulan tiim modellerde
degiskenler arasinda iliski oldugu tespit edilmistir.

Bozoglu vd. (2004) tarafindan yapilan ¢alismada siit iiretimi faaliyetinde bulunan isletmelerin kars1 karsiya
kaldiklart riskleri &lgebilmek ve bunun sonucunda izlenmesi gereken risk stratejisine isaret eden model
gelistirilmistir. Arastirmada isletmelerin karst karsiya kaldiklar1 mali risk ve faaliyet riski, verim ve fiyat
degerlerine ait ihtimal dagilim fonksiyonlarindan faydalanilarak tespit edilmistir. Ayrica risk stratejilerinin
kargilagtirmasinin yapilmasinda, ikinci diizeyden stokastik olasilik dstiinliikk modeli uygulanmistir. Arastirma
sonucunda risk yonetim stratejilerinden olan tarim dis1 gelir saglama stratejisinin, isletmelerin maruz kaldiklar
riski azaltmak igin en iyi risk yonetim stratejisi oldugu tespit edilmistir.

2004 yilinda Ceyhan ve Cinemre tarafindan yapilan ¢aligmada, Orta Anadolu Boélgesinin kuzeyinde Kizilirmak
nehri kenarinda yer alan tarim isletmelerinde beklenen gelirle risk arasindaki iligkiyi ortaya koymak amaglanmaistir.
Bunun i¢in de risk programlama modeli gelistirilmigtir. Arastirmada tarim igletmelerine ait optimum isletme
organizasyonlari ve riskleri, risk-gelir sinirinin dngoriilmesini saglayan gergek sapmalarin minimizasyonu yontemi
ile tespit edilmistir. Arastirma sonucunda ¢eltik ve misirin riskli faaliyetlerin baginda geldikleri ve bunlar1 soya ile
lahananin takip ettigi saptanmistir. Bugday, seker pancari ve siit sigircilig1 faaliyetlerinin daha devaml gelir
getiren faaliyetler oldugunun tespiti yapilmistir. Ayrica biitiin isletme biiyiikliik gruplarinda risk arttikca toplam
net isletme gelirinin de artt181 ve ¢iftcilerin daha istikrarl planlar tercih etme egiliminde olduklar1 gézlenmistir.
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2005 yilinda Flaten vd. tarafindan yapilan bagka bir ¢alismada ise Norveg’teki organik ve geleneksel siit
ciftliklerinde risk algilamalar1 ve risk yonetimi analiz edilerek karsilagtirilmistir. Bu c¢alismada organik ve
gelencksel ciftlik isletmelerinin risk ve risk yonetimi konusundaki algilart incelenmis; ¢iftlik ve ¢iftgi 6zellikleri,
risk algilar1 ve stratejileri arasindaki iliski varyans analizi yontemiyle analiz edilmistir. Caligma sonucunda organik
stit ¢iftligi sahiplerinin geleneksel siit ¢iftligi sahiplerine gore daha az riskten kaginma algisina sahip oldugu ortaya
cikarilmigtir. Ayrica ¢alismada endiistriyel ve liretim risklerinin en basta tarimsal destek 6demeleriyle birlikte ilk
risk kaynagi olarak algilandig: tespit edilmistir. Organik siit ¢iftligi sahiplerinin geleneksel siit ¢iftligi sahibi
meslektaslarina gore iiretim ile ilgili kurumsal faktorlere daha fazla agirlik verdigi; geleneksel siit ¢iftligi
ciftcilerinin satin alinan girdilerin maliyeti ve hayvan refah politikasi konusunda daha fazla endiseli oldugu
calismada ortaya c¢ikarilmistir. Likidite ve liretim maliyetleri, hastalik dnleme ve sigorta gibi mali 6nlemlerin risk
yonetimi i¢in 6nemli yollar olarak algilandig1 ortaya ¢ikarilmig ve algilamalarin son derece ciftgiye 6zgii olsa dahi
bir takim sosyoekonomik degiskenlerin risk ve risk yonetimiyle iliskili oldugu tespit edilmistir.

Akc¢adz vd. (2016a) tarafindan yapilan ¢alismada Antalya ilinde tarimsal {iretimde faaliyet gosteren ciftgilerin
tarim sigortasi ve risk yonetimi ve uygulamalarina iliskin algi ve davranislari analiz edilmistir. Calisma sonucunda
isletmelerin tarim sigortast yaptirmamalarinin en 6nemli nedenleri olarak isletmelerin primlerin yiiksekligi, zarar
6demelerindeki diizensizlikler ve gelir yetersizligi oldugu belirlenmistir.

Akc¢adz vd. (2016b) tarafindan ayni anketin verileri kullanilarak yapilan baska bir ¢alismada Antalya ilinde
tarimsal tiretimde algilanan risk kaynaklar1 ve izlenebilecek risk stratejileri analiz edilmistir. Aragtirma sonucunda
en 6nemli risk kaynagi olarak girdi maliyetlerindeki degisiklikler oldugu tespit edilmis ve uygun risk stratejisinin
de bor¢lanmay1 azaltmak oldugu sonucuna varilmistir.

2007 yilinda Huirne vd. tarafindan yapilan ¢alismada tarimda biitiin ¢iftlik risk yonetiminin 6nemi incelenmistir.
Caligma sonucunda risk yonetiminin giderek énemli bir konu oldugu ve Avrupa’da giftlik seviyesinde ¢ok az ilgi
gordiigli gozlenmistir. Ayrica ¢alisma sonucunda biitiin ¢iftlik risk yonetimi yaklasimlarinin 'tek risk ve emtia
stratejilerinden' daha etkili oldugu tespit edilmistir.

Uluslararasi kiyaslamada g¢iftgilerin risk algisi ve risk yonetim stratejilerini analiz eden Palinkas ve Szekely (2008)
tarafindan yapilan ¢alismada veriler anketle toplanmistir. Calisma; yerel, bolgesel ve kiiresel ekonomi ve gegmis
yillarin dogal olaylarin tarim driinlerine iliskin dogrudan ve dolayli olarak risk faktorlerini etkiledigini
vurgulamistir. Ayrica caligmada ¢iftgilerin, risk yonetim stratejilerini sinirlandirmadigini, iklim ve de doga
olaylarinin sebep oldugu problemleri rahatlattigini ancak bugiine degin piyasa ve tarimsal politikalarin giinden
giine tarimdaki basarinin zorunlu sarti oldugu belirtilmistir. Bu bahsedilenin yani sira ¢iftgilerin aktiviteleri
cergevesinde risk faktdrlerinin nasil algilandiginin da en az esit 6nemde oldugu c¢iinkii risk faktorlerinin nasil
algilandiginin risk yonetim stratejisine sekillendirmede giigliice etkili oldugu ortaya koyulmustur. Bununla ilgili
olarak da profesyonel organizasyonlarin ve karar vericilerin sorumlulugu bu diisiincede kolaylikla
sekillendirilebildigini, ¢linkil onlarin ¢ift¢ilerin egitimi ve yonlendirilmesinde 6nemli bir rol oynadig1 belirtilmistir.

Akcaoz ve Kizilay (2008) tarafindan yapilan baska bir ¢alismada Antalya ilinde siit sig1r1 yetistiriciliginde faaliyet
gosteren ve Siit Sigir1 Yetistiricileri Birligine iiye olan ve liye olmayan igletme sahiplerine yapilan anket sonucu
toplanan verilerle risk analizi yapilmistir. Arastirmada toplanan verilerin analizi i¢in faktor analizi yapilmistir.
Caligma sonucunda birlige iiye isletmelerin %65°1 riski seven, %35’i riski sevmeyen; birlige iiye olmayan
isletmelerin ise %45°1 riski seven, %55’ riski sevmeyen tavir grubunda yer almislardir. Ayrica birlige iiye
isletmelerde en yiliksek puanlh risk kaynagmnm siit fiyatindaki istikrarsizlik, en yiiksek puanli risk ydnetim
stratejisinin ise miimkiin oldugunca en diisiik maliyetle {iretim oldugunun tespiti yapilmistir. Birlige iiye olmayan
cift¢ilerde ise en 6nemli risk kaynaginin siit fiyatindaki istikrarsizlik, en 6nemli risk yonetim stratejisinin ise hijyen
kurallarina uymak oldugu goriilmiistiir.

2010 yilinda Aydin vd. tarafindan yapilan ¢alismada, Tiirkiye kirmizi et fiyatlarinda yasanan kriz ve ithalat karar1
alinmasina sebep olan durumlarin, kirmizi et, canli hayvan ile ilgili olarak besici diigiincelerinin, ithalat kararinin
hayvancilik sektoriinde et iiretimine yonelik faaliyet gosteren isletmelere etkilerinin ve bu sektore etkisiyle
gelecege yonelik ¢oziim Onerilerinin tespiti amaglanmigtir. Calismanin 6rneklemini; Erzurum, Ankara ve Kars
illerinden toplam 82 enstansif sigir besiciligi yapan igletmelerin sahipleriyle yapilan anket sonucu elde edilen veri
olusturmugtur. Arastirma sonucunda son donemde kirmizi et fiyatlarinda meydana gelen fiyat artislarinin
onemlilik derecelerinin sirastyla ‘besi materyali alim fiyatindaki artig’, ‘lilke genelinde sigir varligindaki azalig’
ve ‘gectigimiz donemlerde siit fiyatlarindaki diislis sonras1 damizliklarin kesimi’ oldugu sonucuna ulastlmistir.
Ayrica ithal hayvan politikalarinin uygulanmasinin devam etmesi durumunda hayvancilik isletmelerinin
%87,8’inin faaliyetlerini sonlandirabilecegi veya kapasitesini azaltmaya yonelik bir diisiincede oldugu tespit
edilmistir. Calismada goriisiilen isletme sahiplerinin kirmizi et Giretiminin arttirilmasina yonelik ‘damizlik siit
sigirciliginin arttirilmasy’, ‘ithalatin yalnizca damizlik hayvan ve besi materyaliyle sinirlandirilmasi’ ve ‘besi
sigirciligina verilen tegvik ve desteklemelerin arttirilmasi’ gibi ¢6ziim tavsiyeleri olmustur. Aragtirma sonucunda
orta ve uzun vadede ithal hayvan politikalarinin uygulanmasindan vazgegilmesinin, giimriik vergilerinin
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arttirilmasinin ve lilke genelinde et iiretimine yonelik iiretim maliyetini minimize edici, kalite ve verimi
destekleyici aktif hayvan politikalarinin hizli bir sekilde hayata gecirilmesinin iilke ¢ikarlarinin korunmast
acisindan 6nemli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Kabuklu deniz hayvani yetistiriciliginde ¢iftcilerin kapsama mekanizmasina giiveni kadar risk algisin1 da analiz
eden Guillotreau vd. (2010) tarafindan yapilan Fransiz istiridye yetistiriciliginde risk algilamalar1 ve risk yonetim
stratejilerini inceleyen ¢alismada veriler anketle toplanmigtir. Caligmada risk algist 3 soruyla 6l¢iilmiistiir. Bunlar:
hangi risklerin faaliyetleri a¢isindan en énemli oldugunu belirtmelerini saglayan acik uglu soru, en 6nemli(1)’den
en az(10)’a kadar on risk siralamasi ve son olarak da bahsedilen risklerin faktor analiziyle her birisinin 1°den 7’ye
kadar 1:etkisiz, 7:temel etki olarak sorulup analiz edilmesidir. Calismada faktor ve ekonomik analizler sonucunda
ciftcilere ve igletmelerine 6zgii bir takim sosyo-ekonomik faktdrlerin risk algilama derecelerini ve yonetim
araglarina olan bagimliliklarmi tanimlamalarina katkida bulundugu gosterilmistir.

2011 yilinda Hazneci ve Ceyhan tarafindan yapilan ¢alismada Amasya iline bagli Merzifon ilgesinde siit sigirciligi
faaliyeti gosteren isletmelerde isletme sahiplerinin risk algi ve davramislarimin tespiti, maruz kalinan riskin
Ol¢iilmesi ve uygulanabilecek risk yonetim stratejilerinin belirlenmesi hedeflenmistir. Ciftgilerin riske karsi
davranislarinin tespitinde Von Neuman Morgenstern modeli kullanilmistir. Calisma sonucunda tiglincii grup
isletmelerin digerlerine gore daha basarili oldugu, birinci ve ikinci grup isletmelerin yatirmig olduklari toplam ve
0z sermaye karsiliginda tatmin edici gelir saglayamadig tespit edilmistir. Ayrica analiz sonucunda isletmelerin
kargilagtig1 temel risk kaynagimnin ise fiyat riski oldugu goriilmiistiir.

2013 yilinda Gartforth vd. tarafindan yapilan baska bir ¢alismada DEFRA (Ingiltere Cevre, Gida ve Kirsal Isler
Bakanlig1) hayvan hastalik salginlar1 riskini azaltmak i¢in pratikler tanimlanmistir. Bu uygulamalarin tanitimi igin
Ingiltere’deki koyun ve domuz giftlik sahiplerinin tepkileri raporlanmistir. Arastirma sonucunda hayvancilik
sektoriinde faaliyet gosteren isletme sahiplerinin spesifik bir hastalik risk 6nlemi uygulayip uygulamayacagina
iligkin faktorler agiga ¢ikarilmigtir. Ayrica hastalik riskine karsi alinacak 6nlemlerin arttirtlmasi, gelistirilmis risk
iletisimi yonteminin uygulanmasi ve ¢iftgilerin gizli tehditleri tanimaya tegvik edilmesi gerektigi belirtilmistir.

2014 yilinda Sulewski ve Kloczko-Gajewska tarafindan yapilan baska bir ¢aligmada ise Polonya’daki ¢iftcilerin
iiriin riskinin {istesinden gelmek i¢in risk algisi, riskten kagcinmasi ve risk stratejileri analiz edilmistir. Analiz
sonucunda kithgin Polonya’daki iiriin riskinin ana faktorii olarak algilandig: tespit edilmistir. Ayrica analiz
sonucunda Polonyali gift¢ilerin riskten kaginma diizeylerinin yiiksek oldugu ortaya konulmustur.

2015 yilinda Hayran tarafindan yapilan yiiksek lisans tezi caligmasinda siit sigircilig sektoriinde faaliyet gosteren
isletme sahiplerinin risk algilar1 ve risk yonetim stratejilerinin tespit edilip analizi yapilmistir. Calismada risk
kaynak ve stratejilerine faktor analizi yapilmistir. Daha sonra sosyoekonomik degiskenlerle haberlesme
davranislarinin g¢iftgilerin risk algi ve yonetim stratejilerine etkilerinin tespiti ig¢in ¢oklu regresyon modeli
kullanilmistir. Caligma sonucunda en 6nemli risk kaynagi olarak yem fiyatlarindaki degiskenligin; en dnemli risk
yonetim stratejisinin hastaliklara kars1 6nceden 6nlem almak oldugu tespit edilmistir. Ayrica arastirma sonuglarina
gore algilarin ¢iftcilere 6zel oldugu ve bazi haberlesme davranislarinin ve sosyoekonomik degiskenlerin risk
yonetimiyle alakali oldugu tespit edilmistir.

Ameer vd. tarafindan (2016) yapilan ¢alismada Hindistan sigir ve buffalo yetistiricilerinin farkl risk kaynaklarma
yonelik tutumlarinin tespiti amaglanmistir. Calisma sonucunda riske karsi tutumun, ciftgilerin girdi kullanimi ve
teknolojiyi benimseme kararlarini etkiledigi gozlenmistir. Ayrica ¢iftcilere yonelik uygulanacak politikalarda,
ciftcilerin risk tutumunu, risk kaynaklarimi ve sosyo-ekonomik ve cografi konumlarin dikkate alinmasinin daha iyi
sonuglar verecegi belirtilmistir.

2018 yilinda Chand vd. digerleri tarafindan yapilan ¢alismada Kuzey Hindistan’daki hayvancilik sektériinde
faaliyet gosteren isletme sahiplerinin risk kaynaklari ve risk yonetim stratejileri hakkindaki goriisleri analiz
edilmistir. Analiz sonucunda, isletme sahiplerinin hayvan hastaliklarini, pazarlamay1 ve devlet politikalarini en
onemli risk kaynaklart olarak gordiigii gézlenmistir. Ayrica bu risklerle basa ¢ikmak igin se¢ilecek en etkili risk
yOnetim stratejilerinin hayvan saglig1 kontrolii, veteriner hekim tavsiyesi alma, ileriye doniik satis sdzlesmeleri,
ciftlik envanterinin bakimi, devlet kurumlarina erigilebilirlik oldugu tespit edilmistir.

4. Yontem

Caligmanin bu boliimiinde arastirmanin amaci, varsayim ve sinirliliklari, evren ve orneklemi, yontemi, veri
toplama araglar1 agiklanmstir.

4.1. Arastirmanin Amaci

Bu calismanin amaci Afyonkarahisar ilinde hayvancilik sektoriinde faaliyet gosteren isletme sahiplerinin
demografik 6zellikleri, hangi risk davranislarini ne diizeyde gergeklestirdikleri, neleri hangi diizeyde risk kaynag:
olarak algiladiklari, hangi demografik 6zelliklere gore risk davranis ve kaynak puanmin anlamlilik géstermekte
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oldugunun tespitinin yapilmasi, risk davranis ve kaynak etmenlerinin kendi icerisinde faktorlere ayrilip
ayrilmadiginin tespitinin yapilmasi ve demografik 6zelliklerle risk davranislari arasinda model kurarak risk kaynak
puaninin tahmin edilebilme derecesinin tespiti amag¢lanmistir. Bu kapsamda Afyonkarahisar’da hayvancilik
sektorliinde faaliyet gosteren isletme sahiplerine bir uygulama gergeklestirilerek; isletme sahiplerinin genel
anlamda risk algilar1 ve risk alma diizeyleri ortaya konulmaktadir. Ayrica isletme sahiplerinin risk davraniglari ve
risk kaynak algilarinin alt boyutlarinin da incelendigi bu ¢alismada elde edilen bilgilerden yola gikarak
Afyonkarahisar’da hayvancilik sektorii ve Afyonkarahisar ekonomisinin gelecek acgisindan degerlendirilmesi ve
bu kapsamda Onerilerin olugturulmasi amaglanmistir.

4.2. Arastirmanin Evren ve Orneklemi

Arastirmanin evreni, Afyonkarahisar’da ticaret ve sanayi odalarina kayitli hayvancilik sektoriinde faaliyet gosteren
isletme sahiplerinden olugmaktadir. Arastirmanin drneklemini, Afyonkarahisar ili ve ilgelerinde (Bolvadin, Cay,
Sultandagi, Bayat, Cobanlar, Thsaniye ve Dinar) hayvancilik sektoriinde faaliyet gdsteren ve ticaret ve sanayi
odalarima kayitli, ¢cok asamali tesadiifi Ornekleme yontemi kullanilarak seg¢ilmis 120 igletmenin sahibi
olusturmaktadir.

4.3. Arastirmada Kullanilan Olgeklerin Gelistirilmesi

Calismada Olgiilmesi planlanan 3 temel boyut vardir. Bu boyutlardan ilki, isletme sahiplerinin demografik
ozellikleri ile bu kisilerin ¢iftlikleriyle ilgili 6zelliklerin tespit edilmesidir. Calismanin ikinci boyutu, isletme
sahiplerinin hangi risk davraniglarini ne 6lgiide gergeklestirdikleri ve son boyutu ise hayvancilik sektorii agisindan
olasi riskleri ne diizeyde risk kaynag: olarak algiladiklaridir. Her ii¢ konuda da bilgi edinmek maksadiyla
‘demografik ozellikler’, ‘risk davranislar1’ ve ‘risk kaynaklar1’ 6lgeklerini iceren anket formu isletme sahiplerine
uygulanmustir.

Arastirmanin Slgeginin belirlenmesi igin literatiir taramasi yapilmis ve arastirmamiza uygun olan o6l¢ekler
calismaya gore yeniden diizenlenmistir. Literatiirde hayvancilik sektoriinde ‘risk davranislar’ ve ‘risk kaynaklart’
kavramlarini1 6l¢gmeye yonelik bulunan ¢aligmalarin az sayida olmasindan dolay1 bu kavramlari1 6lgmede yetersiz
kalacagi disiiniilmiistiir. Yapilan literatiir taramas: sonucunda Miranda P.M. Meuwissen ve digerleri (1999)
tarafindan yapilan ‘Perception of Risk and Risk Management Strategies; an Analysis of Dutch Live Stock Farmers’
adli makalede kullanilan 6l¢egin hayvancilik sektdriinde risk davranislari ve risk kaynaklarinin 6l¢iilmesiyle ilgili
en uygun dlcek olduguna karar verilmistir. Ayrica Ak¢adz ve digerleri (2006) tarafindan yapilan ‘Antalya Ilinde
Tarimsal Uretimde Risk Y&netimi ve Tarim Sigortas1 Uygulamalar1® isimli ¢aligmadan da eklemeler yapilmis;
daha sonraki asamada bunlar revize edilip gelistirilmistir.

Her iki 6lcegin birlestirilmesi sonucu aragtirma i¢in kullanilacak anketin ‘risk davraniglari’ ve ‘risk kaynaklar1’
boliimleri olusturulmustur. Bu iki boliime demografik 6zelliklerden olusan iiglincii boliim eklenmesi neticesinde
olcek tamamlanmustir. Olgegin demografik 6zellikleri dlgen birinci béliimiinde 8 soru, risk davranislarini dlgen
ikinci boliimiinde 10 soru ve risk kaynaklarinin bulundugu son béliimde ise 25 soru kullanilmig olup; dlgekte
toplamda 43 soru kullanilmigtir.

Arastirmanin 6lgegi veriler toplandiktan sonra faktor analizi yapilmasi sonucunda risk davranislari, genel finansal
konular ve hayvancilik sektorii olmak tizere iki faktorde; risk kaynaklari ise, genel finansal konular, hayvancilik
ve ciftlik isleri, hayvancilik finansal konulari ve devlet politikalar: olmak {izere 4 faktorde toplanarak arastirmada
kullanilacak 6l¢ekler gelistirilmistir.

4.4. Verilerin Analizi

Arastirma i¢in elde edilen verilerin istatistiksel analizlerinin yapilmasinda istatistik paket programindan
yararlanilmigtir. Elde edilen veriler analiz edilirken frekans, ortalama, yiizde alma gibi ydntemlerden
kullanilmistir. Niceliksel verilerin normal dagilima uygunluklari Kolmogorov Smirnov Testi ve grafiksel
degerlendirmeler ile test edilmis analiz sonucunda normal dagilmadiklar tespit edilmistir. Normal dagilim
gostermeyen niceliksel verilerde iki grubun karsilastirilmasi amaciyla Mann-Whitney U Testi, normal dagilim
gbstermeyen ii¢ ve iizeri sayida grubun karsilastirilmasinda ise Kruskall Wallis Testi kullamlmistir. Olgeklerin
giivenilirligi Cronbach Alfa ile gegerliligi ise agimlayici faktor analizi ile tespit edilmigstir. Risk davraniglart
puaninin, risk kaynaklari puanina olan etkisini belirlemede ¢oklu dogrusal regresyon modeli olusturulmus ve
anlamlilik diizeyi p<0.05 ve p<0.01 i¢in test edilmistir.

5. Bulgular

5.1. Arastirma Olgeklerinin Giivenilirlik ve Gegerlilik Analizleri

Caligmada kullanilan 6lgeklerin giivenilirlik analizlerinin yapilmasinda Alfa Katsayisindan (Cronbach Alfa)
faydalanilmistir. Olgekte bulunan k sayida sorunun varyanslari toplaminin, genel varyansa oranlanmast ile bulunan
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0 ve 1 arasinda bulunan Alfa katsayisi bir agirlikli standart degisim ortalamasidir. Bu katsay1, toplam skorun tiim
sorulara ait puanlarin toplanmasi sonucunda edinilen dl¢eklerde, sorularin yakinligimi veya benzerligini gosteren
katsayidir. Ancak sorular standartlagtirilmigsa, sorularin ortalama kovaryans veya korelasyonu sonucu bu
katsayiya ulasilir (Kalayci, 2010: 405).

Alfa katsayis1 asagidaki dlciitlere gore degerlendirilir:

0.0 <0.40 ise dlgek giivenilir degildir.

0.40 <0.60 ise olgek diisiik giivenirliktedir

0.60 <0.80 ise oldukca giivenilirdir.

0.80 <1.00 ise dlgek yiiksek derecede giivenilir bir dlgektir.

Yapilan analiz igin 120 katilimcidan elde edilen veriler kullanilmigtir. I¢ tutarliligmin incelenmesi neticesinde risk
davranislar1 6lceginde a = 0,863 giivenilirlik degerine; risk kaynaklar1 6lgeginde o = 0,909 giivenilirlik degerine
ulasilmistir. Elde edilen sonug dlgeklerin yiiksek derecede giivenilir oldugunu ortaya koymaktadir.

5.2. Demografik ve Ciftlik Bilgilerine iliskin Dagilimlar
Tablo 1. Demografik Bilgilere iliskin Dagilimlar

N %
Erkek 116 96,7
Cinsiyet
Kadmn 4 33
20-25 Yas 19 15,8
26-30 Yas 18 15,0
Yas 31-35 Yas 26 21,7
36-40 Yas 17 14,2
41-50 Yas 40 333
Tlkokul mezunu 37 30,8
Ortaokul mezunu 21 17,5
Mezun durumu
Lise mezunu 32 26,7
On lisans veya lisans mezunu 30 25,0

Caligmada katilimcilarin, %96,7’si (n=116) erkek iken; %3,3’1i (n=4) kadindir. Katilimcilarin %15,8’1 (n=19) 20-
25 yas arasindayken; %15°1 (n=18) 26-30 yas arasinda, %21,7’si (n=26) 31-35 yas arasinda, %14,2’si (n=17) 36-
40 yas arasinda, %33,3’1 (n=40) 41-50 yas arasi olup drneklememizin biiyiik ¢ogunlugunu (%69,2’si) 30 yas
tizeri olusturmaktadir.

285



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.6 Say1.2, HAZIRAN 2021
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.6 No.2, JUNE 2021
ISSN : 2602 — 2486

Tablo 2. Ciftlik Bilgilerine iliskin Dagilimlar

N %
Bolvadin 39 32,5
Cay 26 21,7
Yapilan yer
Merkez 34 28,3
Diger 21 17,5
Biiyiikbas besi ¢iftligi (et iretimi igin) 28 23,3
Koyun ve kegi ¢iftligi (siit ve yiin iiretimi dahil) | 26 21,7
Ciftlik tipi
Karisik (biiyiikbas ve kiigiikbas) 55 45,8
Kiimes hayvanlar1 (karisik) 11 9,2
Projelerden Evet 16 13,3
faydalanma Hayir 104 86,7
50-150 adet 24 20,0
151-250 adet 24 20,0
Hayvan sayisi 251-350 adet 23 19,2
351-450 adet 14 11,7
451 adet ve tsti 35 29,2
Giinliik 8+ saat 39 32,5
Giinliik 4-8 saat 34 28,3
Ciftlikte bulunma Giinliik 1-3 saat 34 28,3
Haftada 5-7 giin 6 5,0
Haftada 1-4 giin 7 5.8

Bu ¢alisgmanin 6rneklemi, %32,5’1 (n=39) Bolvadin il¢esinden, %21,7’si (n=26) Cay ilgesinden, %28,3’{i (n=34)
merkez ilge ve %17,5’1 (n=21) diger (Sultandagi, Dinar, Bayat, Cobanlar ilgesi ) ilgelerden katilimcilardan
olusmustur. Calismadaki katilimcilarin %23,3’i (n=28) biiyiikbag hayvan ciftlik sahipleri, %21,’si kiiciikbas
hayvan ¢iftlik sahipleri, %45,8’1 (n=55) bilylikbas ve kiiglikbas karisik ciftlik sahipleri ve %9,2’si (n=11) kiimes
hayvan ¢iftlik sahipleridir. Caligmanin 6rnekleminde en biiyiik paya sahip kismi biiyiikbas ve kiigiikbas hayvan
ciftlikleriyken; en kiigiik paya sahip ¢iftlik tipi kiimes hayvan ciftlikleridir. Katilimcilarin %13,3’i (n=16) daha
once projelerden (devletin sagladigi hibe ve diger destekler) faydalanmigken; %86,7’si (n=104) projelerden
faydalanmamigtir. Caligmada katilimeilarin %20’si (n=24) 50-150 arasinda, %20’si (n=24) 151-250 arasinda,
%19,2’si (n=23) 251-350 arasinda, %11,7’si (n=14) 351-450 arasinda ve geriye kalan %29,2’si (n=35) 450 ve
iizerinde hayvana sahip olup, 6rneklemimizin en biiylik dilimini 450 ve iizeri hayvan sayisina sahip katilime1
olusturmaktadir. Calismada katilimcilarin %32,5’1 (n=39) giinliik 8 saatten daha fazla ¢iftlikte bulunurken; %28,3’
i (n=34) giinliik 4-8 saaat arasinda, %28,3’li (n=34) giinliik 1-3 saat arasinda, %5’i (n=6) haftada 5-7 giin arasinda,
%S5,8’1 (n=7) haftada 1-4 giin arasinda g¢iftlikte bulundugu ve katilimcilarda en biiyiik pay giinliik 4-8 saat arasinda
oldugu goriilmiistiir.
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5.3. Tammlayici Istatistikler

Caligmanin bu kisminda katilimcilara anket yontemiyle yoneltilen sorularin tanimlayict istatistikleri ifade edilecek
ve genel degerlendirme yapabilmek i¢in yiizdesel dagilim, frekans dagilimlari, ortalama ve standart sapma
degerleri ele alinacaktir.

Tablo 3. Risk Davranislarina fliskin Betimsel Istatistikler

= e | e

Maddeler ﬁ % % E § ﬁ §

EE| E| g | & |EZ

$ = = 5 = S = - n

M N M o M X 7))
1. Hayvancilik sektoriinde bagari f 9 1 - 32 78 441 110
risk almay1 gerektirir. % 7,5 ,8 - 26,7 65,0 ’ ’
2. Faaliyetlerim sirasinda kérdan ziyade bir | f 13 9 5 37 56 395 |134
kayipla karsilastigimda kaginirim. % 10,8 7,5 4,2 30,8 46,7 ’ ’
3. Hayvancilik sektdriinde yeni fikirlere f 8 12 - 30 70 418 125
kars1 hassasiyet gdsteririm. % 6,7 10,0 - 25,0 58,3 ’ ’
4. Hayvancilik sektoriinde yeni f 6 1 4 39 70
uygulamalflrln b“aska gif.tlilflerde o 5.0 8 33 32.5 58.3 4,38 0,98
uygulandigimi gérmeye ihtiya¢ duyarim
5. Risk almada diger ciftgilere gore daha | f 8 13 5 42 52 308 1123
istekliyimdir. % 6,7 10,8 4,2 35,0 43,3 ’ ’
6. Ozellikle tiretime ¢ok odaklanirim. O/fo ‘3‘,3 ;’ 5 : gg’ 0 ZZ’ 5 49 0,90
7. Ozellikle pazarlamaya gok odaklanirim. O/fo ;1’3 ;’ 5 ;ﬁ 5 g; 5 2451,2 4,37 0,92
8. Ozellikle finansal konulara ¢ok f 4 0 6 33 77 449 1087
odaklanirim. % 3,3 ,0 5,0 27,5 64,2 ’ ’
9. Ozellikle genel ¢iftlik islerine f 4 2 8 29 77 44 0.94
odaklanirim. % 33 1,7 6,7 242 64,2 ’ ’
10. Fiyat dalgalanmas1 oldugu zamanlarda | f 9 9 1 35 66 417 123
daha ¢ok kazanmak i¢in riskler alirim. % 7.5 7,5 ,8 29,2 55,0 ’ ’

Tablo 3’deki risk davranis puanlari incelendiginde en olumlu maddelerin ‘Ozellikle iiretime ¢ok odaklanirim.” (
=4.49), ‘Ozellikle finansal konulara ¢cok odaklanirim.” ( =4,49), ‘Ozellikle genel ¢iftlik islerine odaklanirim.” (
=4,44), ‘Hayvancilik sektoriinde bagart risk almayr gerektirir.” ( =4,41) oldugu, buna karsilik en olumsuz
maddelerin ‘Faaliyetlerim sirasinda kardan ziyade bir kayipla karsilagtigimda kaginirim.” (=3,95) ve ‘Risk almada
diger ¢iftcilere gore daha istekliyimdir.” ( =3,98) oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 4. Risk Kaynaklarina iliskin Betimsel Istatistikler

]
Maddel 5 E 3
addeter =z E =z 2
5] N o = S = N
o < Z &) &) X 7))
1. Et fiyatlarindaki dalgalanmalar f 14 3 7 25 71
. y ,13 1,34
risk kaynagidir. % 11,7 |25 |58 20,8 59,2
2. Siit fiyatlarindaki dalgalanmalar risk | f 18 5 12 25 60 387 145
kaynagidur. % 150 142 100 208 50,0 ’ ’
3. Salgin hayvan hastaliklar1 risk f 0 0 3 25 92 474 0.49
kaynagidir. % ,0 ,0 2,5 20,8 76,7 ’ ’
4. Ciftlik calisanlarinmn kaybi (6lim ve | f 14 4 10 42 50 392 130
isten ayrilmas) risk kaynagidir. % 11,7 133 (8,3 35,0 41,7 ’ ’
5. Besi hayvanlarindan kaynakli f 3 0 9 48 60
. < 350,83
problemler risk kaynagidir % 25 |0 7,5 40,0 50,0
6. Ciftlik ailesinin saglik durumu risk f 5 7 9 61 38 00 11.00
kaynagidir. % 42 |58 |75 50,8 31,7 ’ ’
. . . f 7 4 12 50 47
7. Cevresel politikalar risk kaynagidir. o 58 33 10,0 417 392 05 1,08
8. Ciftlik calisanlarinin saglik ya da f 2 11 7 49 51
. . , 13 11,00
engel durumu risk kaynagidir. % 1,7 192 |58 40,8 42,5
9. Aile iligkileri (bosanma) risk f 24 4 13 44 35
- 3,52 |1,46
kaynagidir. % 20,0 (3,3 10,8 36,7 29,2
10. Hayvancilik politikalari risk f 2 1 11 48 58 433 081
kaynagidir. % 1,7 |.8 9,2 40,0 483 > >
11. Uretim haklarinin degeri risk f 10 4 15 33 58 404 1123
kaynagidir. % 83 33 125 275 48,3 ’ ’
12. Faiz oranlarindaki degisiklikler risk | f 9 3 8 44 56 413 1114
kaynagdir. % 75 125 6,7 36,7 46,7 ’ ’
13. Uretim maliyetleri risk kaynagdir 3 0 19 >3 35 431 0,82
) ™% 2,5 |0 7,5 44,2 45,8 ’ ’
f
14. Siit verimi risk kaynagidir. 7 Z,S 1(2)’0 ;’12 3(6)’0 451:,0 3,98 1,22
15. Hiikiimet desteklerinin eliminasyonu | f 18 3 14 19 66
. < 3,93 |1,46
risk kaynagudir. % 150 12,5 11,7 158 55,0
16. Salgin olmayan hayvan hastaliklart | f 50 7 12 20 31 579 170
risk kaynagidir. % 41,7 |5,8 10,0 16,7 25,8 ’ ’
17. Ciftlik varhklarindaki degisiklikler | 11 12 18 44 35
. . N 3,67 |1,25
(toprak, makine v.b.) risk kaynagidir. % 9,2 10,0 |15,0 36,7 29,2
18. Borglar1 geri 6deyebilme yetenegi f 5 3 4 37 71
. - ,38 10,98
risk kaynagidir. % 42 |25 |33 30,8 59,2
19. Ciftlik ailesi i¢inde gorev paylagmm | f 24 9 13 40 34
. N 3,43 |1,48
risk kaynagidir. % 20,0 [7,5 10,8 33,3 28,3
. . . 24 14 13 48 21
20. Teknolojik durum risk kaynagidir. % 200 117 108 1400 175 3,23 |1,41
21. Hiikiimetin hayvancilik {izerine f 3 - 18 36 63
- o . N ,30 10,90
olusturdugu politikalar risk kaynagidir. {9 2,5 |- 15,0 30,0 52,5
22. Genel ekonomik degismeler risk f 3 3 2 39 73
- 1,47 0,86
kaynagidir % 2,5 125 |17 32,5 60,8
23. Hayvancilik sektoriiniin temel girdi | f 5 2 9 27 77
. . oy . 5
mahye}lermm degismesi risk % 42 117 |75 225 64.2 4,41 |1,00
kaynagidir.
24. Hayvancilik igletmesi temel f 14 8 24 23 51
TR 5
muhaste kayitlarinin eksiklikleri risk (% 17 167 1200 19.2 4.5 3,74 1,38
kaynagidir.
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25. ithal hayvanin varlig1 ya da f 3 6 3 16 92
politikalar1 risk kaynagidir. % 2,5 50 |25 13,3 76,7

4,57 0,95

Tablo 4°deki risk kaynak ortalamalar incelendiginde en yiiksek puanli risk kaynagi maddelerinin ‘Salgin hayvan
hastaliklari risk kaynagidir.” ( =4,74), ‘ithal hayvanin varlig1 ya da politikalari risk kaynagidir.” ( =4,57), ‘Genel
ekonomik degismeler risk kaynagidir.” ( =4,47) oldugu, buna karsilik en diisiik puanl risk kaynagi maddelerinin
‘Salgin olmayan hayvan hastaliklari risk kaynagidir.” ( =2,79), ‘Teknolojik durum risk kaynagidir.” ( =3,23),
‘Ciftlik ailesi i¢inde gdrev paylagimi risk kaynagidir.” ( =3,43) oldugu tespit edilmistir.

5.4. Faktor Analizi

Degiskenler arasindaki karsilikli iliskilerin incelenmesi neticesinde, degiskenlerin 6zet olarak ve daha anlasilir
sekilde ortaya konulmasini saglayan analiz faktor analizidir. Diger bir ifadeyle veri grubunda bulunan degiskenler
arasindaki iliskilerin ortak 6zelliklerini orta koymaya ya da belirlemeye yonelik analizler dnemlidir. (Bayram,
2009). Calismanin bu kisminda 6l¢ege faktor analizi uygulanacaktir.

Faktor Analizinin uygulanabilirliginin 6l¢limii i¢in Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) yeterlilik l¢iimiine ve Bartlett’s
Kiiresellik testine bakilmistir.

Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) 6l¢timii 1’e ne kadar yakin ise eldeki veri grubuna faktdr analizinin uygulanabilecegi
kabul edilir.

Analiz sonucunda KMO 6rneklem yeterlilik 6l¢timii degerinin risk davraniglari 6lgegi igin 0.835; risk kaynaklari
6lcegi icin ise 0,804 oldugu gozlenmistir. Bu degerlerin KMO ic¢in oldukca iyi bir deger oldugu ve ilgili veri
grubuna analiz yapilmasinin uygun oldugu séylenebilir. Bartlett Kiiresellik Testi, korelasyon matrisinin benzer
matris olup olmadig1 hipotezini sinamak i¢in kullanilmis olup, bu hipotez p<0.001 anlamlilik diizeyinde her iki
6lgek icin de reddedilmistir. Elde edilen sonuglar faktor analizi igin verilerin uygunlugunu gostermektedir. Risk
davranislar1 ve risk kaynaklar1 6lgegine varimax rotasyonu ile faktdr analizi uygulanmig ve sonuglari agagida
sunulmustur. Faktorlerin her biri i¢in toplam varyansin en az %5’ini agiklamasi ve faktorlerin toplaminin %50’ nin
iizerinde olmas1 beklenir.

Tablo 5. Risk Davranislar1 Faktérlerine iliskin Veriler

[ SR o

SE|5 % |ES
. ] >, = N%A
Faktorler Maddeler 2= & R~ | B e
NP & & g3 o s
Co 8| P arT | > o

e ————————————————————————
2- Kar etmek yerine bir kayipla karsilagsmak
istemem.

6- Ozellikle iiretime ¢ok odaklanirim.

Genel finansal 7- Ozellikle pazarlamaya ¢ok odaklanirim.

konular 8- Ozellikle finansal konulara ok odaklanirim.

9- Ozellikle genel ciftlik islerine odaklanirim.

10- Fiyat dalgalanmasi oldugu zamanlarda daha ¢ok
kazanmak i¢in riskler alirim.

1- Hayvancilik sektoriinde basar1 risk almay1
gerektirir.

3- Hayvancilik sektdriinde yeni fikirlere kars
Hayvancihk hassasiyet gosteririm.

sektorii 4- Hayvancilik sektdriinde yeni uygulamalarin bagka
ciftliklerde uygulandigin1 gérmeye ihtiya¢ duyarim
5- Risk almada diger ciftcilere gore daha
istekliyimdir.

4,712 47,117 47,117

1,291 12,913 60,031

Genel finansal konular baslig1 altinda yer alan 6 maddenin varyansa yaptig1 katki %47,117’dir ve bu 6lgek toplam
varyansin %47,117’sini agiklayan 6 maddeden olugan bir yapiya sahiptir. Hayvancilik sektorii konular basligi
altinda yer alan 4 maddenin varyansa yaptig1 katki %12,913’tiir ve diger faktorlerle beraber toplam varyansin
%60,031’1ni agiklar. Dolayistyla bu oran faktorleri agiklama agisindan yeterlidir.
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Tablo 6. Risk Kaynaklar1 Faktérlerine Iliskin Veriler

Faktorler

Hayvancilik ve
ciftlik isleri

Sorular

3- Salgin hayvan hastaliklar1 risk kaynagidir

4- Ciftlik ¢alisanlarinin kayb1 (6lim ve isten ayrilmasi)
risk kaynagidir.

5- Besi hayvanlarindan kaynakli problemler risk
kaynagidir

6- Ciftlik ailesinin saglik durumu risk kaynagidir.

8- Ciftlik ¢alisanlarimin saglik ya da engel durumu risk
kaynagidir.

9- Aile iligkileri (bosanma) risk kaynagidir

16- Salgin olmayan hayvan hastaliklar1 risk kaynagidir.
17- Ciftlik varliklarindaki degisiklikler (toprak, makine
v.b.) risk kaynagidir.

19- Ciftlik ailesi i¢inde gorev paylagimi risk kaynagidir.
20- Teknolojik durum risk kaynagidir.

23- Hayvancilik sektoriiniin temel girdi maliyetlerinin
degismesi risk kaynagidir.

gerler
toplanm

Oz
de

9,159

Varyans
Yiizdesi
(%)

36,636

Varyans

Toplam
(%)

36,636

Hayvancihk
finansal konulari

1- Et fiyatlarindaki dalgalanmalar risk kaynagidir.

2- Siit fiyatlarindaki dalgalanmalar risk kaynagidir.

11- Uretim maliyetleri risk kaynagidir.

14- Siit verimi risk kaynagidir.

24- Hayvancilik isletmesi temel muhasebe kayitlarinin
eksiklikleri risk kaynagidir.

2,264

9,058

45,694

Genel finansal
konular

12- Faiz oranlarindaki degisiklikler risk kaynagidir.
18- Borglar1 geri 6deyebilme yetenegi risk kaynagidir.
22- Genel ekonomik degismeler risk kaynagidir

1,767

7,066

52,760

Devlet politikalar:

7- Cevresel politikalar risk kaynagidir.

10- Hayvancilik politikalari risk kaynagidir.

11- Uretim haklarmin degeri risk kaynagidir.

15- Hikiimet desteklerinin  eliminasyonu  risk
kaynagidir.

21- Hikiimetin hayvancilik {izerine olusturdugu
politikalar risk kaynagidir.

25- Ithal hayvamin varligi ya da politikalar: risk
kaynagidir.

1,695

6,781

59,541

Hayvancilik ve ¢iftlik isleri konular bashig: altinda yer alan 11 maddenin varyansa yaptig1 katki %36,636’dr,
hayvancilik finansal konular1 baglig1 altinda yer alan 5 maddenin varyansa yaptigi katki %9,058’dir, genel finansal
konu baslig1 altinda yer alan 3 maddenin varyansa yaptig1 katki %7,066’dir, devlet politikalar1 baglig1 altinda yer
alan 6 maddenin varyansa yaptig1 katki %6,781°dir ve bu faktorlerin toplam varyansa katkist %59,541°dir.
Dolayisiyla bu oran faktorleri agiklama agisindan yeterlidir.

5.5. Faktorlerin Demografik Veriler Acisindan Karsilastirilmasi

Verilerin normal dagilima uygunluklari Kolmogorov Smirnov Testi ve grafiksel degerlendirmeler ile test edilmis
analiz sonucunda normal dagilmadiklar: tespit edilmistir. Normal dagilim gostermeyen niceliksel verilerde iki
grubun karsilastirilmast amaciyla Mann-Whitney U Testi, normal dagilim gostermeyen ti¢ ve iizeri sayida grubun
karsilastirilmasinda ise Kruskall Wallis Testi kullanilmistir.
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Tablo 7. Yasa Gore Risk Davranislart ve Risk Kaynaklar1 Alt Boyutlarinin Degerlendirilmesi

. 20-25 yas | 26-30 yas S8 3640 yas ‘i‘iiel?]ias v
Olcekler Faktorler (n=19) (n=18) (n=26) (n=17) (n=40)
medyan medyan medyan | medyan | medyan p
Genel finansal | ¢, 5 57,58 55,21 54,79 66,9 0,133
. konular
Risk
Davramslan u ik
ayvanctil 65,34 40,39 51,31 71,62 68,50 0,025*
sektorii
Hayvancilik ve
R 89,58 69,75 53,27 58,12 48,24 0,001**
ciftlik isleri
Hayvancilik
finansal 70,00 56,58 72,87 58,38 50,61 0,080
Risk konular1
Kaynaklari
Genel finansal | 5, 55 59,11 70,40 62,24 56,78 0,495
konular
Devlet 55,18 59,56 70,69 69,09 53,18 0,229
politikalari
“Kruskall Wallis Test *0<0,05

Tablo 7 incelendiginde yasa gore hayvancilik sektorii alt boyutu ve hayvancilik ve ¢iftlik isleri alt boyutuna verilen
cevaplarin istatistiki agidan anlamli farklilik gosterdigi (p<0,05) goriilmektedir. Ikili karsilastirmalara gére 26-30
yasinda olanlarm hayvancilik sektorii alt boyutundaki sorulara katilma durumlar1 diger yas gruplaria gore diisiik
bulunurken; 20-25 yas araliginda olanlarm hayvancilik ve giftlik iseri alt boyutundaki sorulara verilen cevaplara
katilma durumlarinin diger yas gruplarina gore yiiksek oldugu gbézlenmistir.

Tablo 8. Mezuniyet Durumuna Gore Risk Davranisglar1 ve Risk Kaynaklar1 Alt Boyutlarinin Degerlendirilmesi

Lise On lisans
- " ilkokul Ortaokul veya lisans
Olcekler Faktorler (n=37) (n=21) (n=32) (n=30)
medyan medyan medyan medyan p
Genel — finansal | -5 o 54,64 55205 51,20 0,001
. konular
Risk
Davranislan
Hayvancilik 79,16 29,57 63,77 55,65 0,001
sektorii
Hayvanailikve | 1 51,93 57,47 81,35 0,002%*
ciftlik igleri
Hayvancilik
Risk finansal konulart 64,11 52,95 55,69 66,47 0,404
Kaynaklari
Genel finansal
K 59,47 54,81 62,09 64,05 0,793
onular
Devlet politikalar1 | 61,80 58,86 51,11 70,07 0,187
“Kruskall Wallis Test *0<0,05

Mezuniyet durumuna gore risk davranislari ve risk kaynaklari alt boyutlarinin degerlendirilmesine iliskin tablo 8
incelendiginde, mezuniyet durumuna gore genel finansal konular, hayvancilik sektorii, hayvancilik ve ¢iftlik igleri

291



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.6 Say1.2, HAZIRAN 2021
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.6 No.2, JUNE 2021
ISSN : 2602 — 2486

alt boyutlarmnin anlaml farklilik gosterdigi (p<0,05) goriilmektedir. Ikili karsilastirmalara gore ilkokul mezunu
olanlarin genel finansal konular ve hayvancilik sektorii alt boyutlarindaki sorulara katilma durumlari diger 6grenim
durumundaki katilimcilara gore fazlayken; 6n lisans veya lisans mezunu olanlarin hayvancilik ve giftlik igeri alt
boyutunudaki sorulara katilma durumlar diger 6grenim durumundaki katilimcilara gore fazla oldugu gézlenmistir.

Tablo 9. Projelerden Faydalanma Durumuna Gore Risk Davranislari ve Risk Kaynaklar1 Alt Boyutlarinin

Degerlendirilmesi
. Evet (n=16) Hayir (n=104)
Olcekler Faktorler
medyan medyan °p
Genel finansal konular 62,72 46,99 0,070
Risk Davramislari
Hayvancilik sektorii 61,02 57,09 0,670
Hayvancilik ve ¢iftlik isleri | 77,22 57,93 0,038+
payvancibi - finansal | 56 16 61,17 0,589
Risk Kaynaklari
Genel finansal konular 54,41 61,44 0,438
Devlet politikalar1 52,72 61,70 0,331
bMann Whitney U Test *<0,05

Tablo 9 incelendiginde projelerden faydalanma durumuna gore hayvancilik ve ¢iftlik isleri alt boyutunda anlamli
farklilik oldugu gozlenmistir. Yapilan ikili karsilagtirmalara gore proje desteklerinden faydalananlarin hayvancilik
ve ciftlik isleri alt boyutundaki sorulara katilma durumlarinin projelerden faydalanmayanlara gore yiiksek
bulunmustur

Tablo 10. Ciftlikte Bulunma Siiresine Gore Risk Davranislar1 ve Risk Kaynaklar1 Alt Boyutlariin

Degerlendirilmesi
Giinliik Giinliik 4- | Giinliik Haftahk | Haftahk
2 .. 8+ saat | 8 saat | 1-3 saat | 5-7 giin | 1-4  giin
Olcekler Faktorler (n=39) (n=34) (n=34) (n=6) (n=7)
medyan medyan medyan | medyan | medyan p
Genel finansal | ¢, 5 50,35 40,34 83,58 66,43 0,001%*
. konular
Risk
Davranislan H ik
ayvancii 73,77 59,50 46,88 61,92 56,36 0,023*
sektorii
Hayvancilik ve | 56 7 63,06 57,19 69,17 66,29 0,884
ciftlik isleri
Hayvancilik
finansal 75,14 56,87 47,94 51,67 65,14 0,015*
Risk konulari
Kaynaklari
Genel finansal | ¢ | 54,97 57,37 66,00 66,21 0,615
konular
Devlet 69,24 59,50 51,35 55,17 65,64 0,263
politikalart
“Kruskall Wallis Test *0<0,05
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Ciftlikte bulunma zamanina gore genel finansal konular, hayvancilik sektorii ve hayvancilik finansal konular1 alt
boyutlar1 anlamli farklilik géstermektedir. Yapilan ikili karsilagtirmalara gore ¢iftlikte giinliik 8 saatten daha fazla
bulunanlarin genel finansal konular, hayvancilik sektdrii ve hayvancilik finansal konulari alt boyutlarmdaki
sorulara katilma durumlarinin daha yiiksek oldugu gézlenmistir.

5.5. Risk Kaynak Puanim Etkileyen Faktorlerin Coklu Dogrusal Regresyon Yontemiyle
Incelenmesi

Tablo 11. Risk Kaynak Puanim Etkileyen Faktorlerin incelenmesine Yénelik Coklu Dogrusal Regresyon
Analizi Sonuglart

Katsay1 B SD. t p

Sabit 0,177 0,204 0,869 0,387

Risk davranis puani 0,822 0,046 17,904 0,001 **

Projelerden faydalanma -0,159 0,079 -2,009 0,047*
**p<0,01 *p<0,05

Bagimsiz degisken olarak ele alman “Risk davranig puani” ile “Projelerden faydalanma durumlari” bagimh
degisken olarak ele alinan “Risk Kaynak Puani” arasindaki ¢oklu dogrusal regresyon modeli, anlamli bulunmustur
(p=0,001;<0,001). Buna gore risk faktorleri risk kaynak puanint %73,5 oraninda etkilemektedir.

Tablo 12. Model Ozeti

Model R R Kare Diiz R Kare Std. Hata

1 0,857 0,735 0,730 0,29434

Coklu dogrusal regresyon modeli;

Y=a+bX;+cX,

Risk kaynak puani =a + b. Risk davranig puani - ¢ Projelerden faydalanma

Risk kaynak puan1 =0,177+0,822 x risk davranig puani -0,159 x projelerden faydalanma

Coklu dogrusal regresyon modeline gore; risk davranis puaninda 1 birim artig olmasi durumunda, risk kaynak
puaninda 0,822 birim artis meydana gelecektir. Projelerden faydalanma puaninda 1 birim artig olmasi durumunda
ise risk kaynak puani 0,159 birim azalis gostermektedir. Bunun anlami, isletme projelerden faydalanma diizeyini
arttirdikga risk kaynak puaninda azalma meydana gelmesidir.

6. Sonuc¢

Arastirmanin sonug¢larindan hareketle risk davranisi ile demografik ve hayvancilikla ilgili 6zelliklerin risk kaynagi
algisina etki ettigi goriilmiistiir.

Arastirmanin verileri toplama asamasinda giftgilerle anket yapilirken genel olarak ciftcilerin agiklama yaptigi
sorular ‘Ithal hayvan varlig1 ya da politikalar1 risk kaynagidir.” ve diger devlet politikalartyla alakali sorular oldugu
goriilmistiir. Ciftciler agiklamalarinda; ithal hayvan varliginin her zaman en 6nemli risk kaynaklarindan biri
oldugunu bunun sebebi olarak da hayvanlarin disardan ithal edilmesinin biitiin piyasay: etkileyerek gerek et fiyat:
olsun gerekse hayvan fiyati olsun etkileyerek zarara ugradiklarini belirtmislerdir. Bu bulgu, Aydin vd. (2010)
tarafindan yapilan ¢aligmanin bulgulartyla ayni dogrultudadir. Bu konudaki diger agiklamalar ise; devlet tarafindan
saglanan tesvik ve desteklerle ilgili olmustur. Buna gore ciftgiler, devletin hayvancilikla ilgili birgok tesviginin
olmasina kargin bu tesviklerden yararlanabilmek igin istenen asgari kosullari saglayamadiklarini ya da saglasalar
bile prosediiriiyle ugrasamadiklar1 ve bunun yani sira her seye ragmen bu tesviklerin yetersiz kaldiklarini
belirtmislerdir. Bunlardan yola c¢ikarak ve arastirmada orneklemimizin ¢ogunlugunun ilkokul mezunlarinin
olusturmasindan dolay1 giftcilerin devlet tesvik ve desteklerini algilamada zayif olduklarmi ve uygulama
noktasinda egitim diizeylerine bagli olarak sorun yasadiklarini sdyleyebiliriz. Bunlar dikkate alindiginda, ilk
olarak cift¢ilerin devlet tesviklerinden daha kolay haberdar olmalarmi saglayicit c¢alismalarin yapilmasi ve
gerekirse bilgilendirme toplantilarimin siklastirilmasi, yapilan tesviklerle ilgili kosullarin gézden gecirilerek
gerekiyorsa revize edilmesi oldugu sdylenebilir. Dolayiyla ¢alismanin giftciler agisindan 6grenme siireglerine
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katk1 yapmasi yaninda belli konulara farkindalik olusturmasi beklenmektedir. Bunun yani sira ithal hayvanla ilgili
olarak daha temkinli bir yaklagim gosterilerek hayvancilik konusunda kendi kendine yetebilme durumunun ancak
hayvanciliga tesvigin arttirilarak ve ithal hayvan yerine daha c¢ok {iretim yapilmasinin saglanarak
gerceklesebilecegi soylenebilir.

Arastirma sonuglarina gére en dnemli risk kaynagi olarak goriilen ‘salgin hayvan hastaliklar1’ aragtirma esnasinda
ciftcilerin yakindigi baska bir 6nemli konu olmustur. Bu sonug¢ Garftforth vd. (2013), Chand vd.’nin (2018)
sonuclalriyla benzerlik gostermektedir. Tarim ve Orman Bakanlig1 tarafindan alinan 6nlemler (as1, kontrol vb.) ile
salgin hayvan hastaliklardan maruz kalinacak zararlar son yillarda azaltilmigtir. Ancak ayni ehemmiyetin
arttirilarak stirdiiriillmesi hayvanciligimizin gelecegi agisindan 6nemlidir.

Bu ¢alismanin bazi sinirliklar: vardir. Bu sinirliliklarin basinda ¢ok sayida hayvancilik sektdriinde faaliyet gosteren
isletme olmasina karsin, faaliyetlerini igletme boyutunda yapanlarin sayist azdir. Arastirmanin Afyonkarahisar’da
yapilmis olmasi ¢alismanin diger bir sinirliligidir. Bu alanda yapilacak benzer ¢aligmalarin miimkiinse kalkinma
bolgeleri dikkate almarak (TR33 gibi) yapilmasi bolge ekonomisinin analiz edilmesinde giizel bir kaynak
olusturabilecektir. Arastirmanin bir baska siirlilig1 olan biiyiikbas, kiiciikbas ve kiimes hayvanciligi isletmecileri
farkli caligmalarda genisletilerek; balik {iretim tesisi isletmecileri, aricilar vb. hayvancilik sektoriiniin diger kollart
ilave edilip arastirma detaylandirilarak faydalilig: artirilabilir. Afyonkarahisar i¢in bilyiikbas, kiiciikbas ve kiimes
hayvancilig1 sektérde 6n plana ¢ikmistir, ancak bu durum diger iller ve bolgelerde farklilik gosterebilir.
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Oz

Gelisen ve ¢ok hizli degisen giliniimiiz ticaret hayatinda isletmeler dogru ve hizli kararlar almak zorundalar. Dolayisiyla
isletmelerde giiniin teknolojisine uygun yonetim bilisim araglarinin kullanmasit zorunluluk haline gelmistir. Giiniimiizde bu
yonetim biligim araglarin baginda Kurumsal Kaynak Planlama Sistemleri gelmektedir. Kurumsal Kaynak Planlama Sistemleri
isletmelerde kullanilan biitiinlesik bir bilgi sistemidir. 1990’lardan giiniimiize geliserek gelen Kurumsal Kaynak Planlama
Sistemleri {izerine degisik bir¢ok tez ve makale yazilmistir. Bu calismada, Kurumsal Kaynak Planlama alaninda 2000 ve 2020
yillar1 arasinda yazilan tim akademik tez ve makalelerin bibliyometrik analiz yontemi ile siniflandirilmasi amaglanmistir.
Caligmada 6ne ¢ikan bulgulara gore, en fazla tez ve makale 2019 yilinda yaymlanmistir. En fazla tez Istanbul Teknik
Universitesi tarafindan tamamlanmistir. En gok makale yayimlayan dergiler; Dumlupinar Sosyal Bilimler Dergisi, Muhasebe
ve Finansman Dergisi, Siileyman Demirel idari ve iktisadi Bilimler Fakiiltesi Dergisi olmustur. Kaynaklarda en gok islenen ve
yillara gore en ¢ok dagilim gosteren konular, KKP Kritik Basari/Basarisizlik Faktorleri ve KKP Yazilimi olmustur.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Kaynak Planlamasi, Akademik Tez, Akademik Makale, Bibliyometrik Analiz
JEL Smmiflamasi: L86, M15, 033

Abstract

In today's developing and rapidly changing commercial life, businesses have to make correct and fast decisions. Therefore, it
has become a necessity to use management information tools suitable for today's technology in enterprises. Today, Enterprise
Resource Planning Systems is one of these management information tools. Enterprise Resource Planning Systems are an
integrated information system used in businesses. Many different theses and articles have been written on the Enterprise
Resource Planning Systems that have been developed since the 1990s. In this study, it is aimed to classify all academic theses
and articles written between 2000 and 2020 in the field of Enterprise Resource Planning by using bibliometric analysis method.
According to the prominent findings of the study, the highest number of theses and articles were published in 2019. Most of
these theses have been completed by Istanbul Technical University. The Magazines which published the most articles are
Dumlupinar Social Sciences Journal, Accounting and Finance Journal, Siileyman Demirel Faculty of Administrative and
Economic Sciences Journal. The most discussed topics in the resources, and the highest distribution over the years were the
ERP Critical Success / Failure Factors and ERP Software.

Keywords: Enterprise Resource Planning, Academic Thesis, Academic Article, Bibliometric Analysis

JEL Classification: L86, M15, 033
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1. Giris

Isletmeler faaliyetlerini gerceklestirirken ¢ok sayida ve siirekli veri iiretirler. Uretilen veriler kayit altina alimnir.
Kayit altina alan veriler, islenerek enformasyona ve/veya bilgiye doniistiiriiliip isletme yararma kullanilirlar.
Verinin iglenerek bilgiye donistiiriilme siirecinin etkin ve verimli olmasina calisan isletmeler, bu siiregte biligim
teknolojilerinden yaralanirlar. Kurumsal Kaynak Planlama (KKP) yazilimlari bilgiye ulagma siirecinde
isletmelerde kullanilan en kapsayici bilisim triinlerinin baginda gelir (Basoglu, Daim, & Kerimoglu, 2007, s. 73).
Bilisim Teknolojileri (BT) ve Isletme Y6netimi kavramlarim ilk kez bir araya getiren KKP (Slooten & Yap, 1999,
s. 225), isletme igerisindeki bilgi akigini hizlandiran (Sumner, 2013, s. 4), ihtiya¢ duyulan bilginin ortak bir yapida
sunulmasini saglayan sistemlerdir (Cakir & Bediik, 2013, s. 1-2). KKP ayn1 zamanda isletme icerisindeki tiim bilgi
akigini tek bir veri tabani {izerinden gerceklestirerek (Davenport, 1998, s. 121-131) tiim is siireglerini ve verileri
tiimlesik bir yapida toplayan ticari yazilimlardir (Kegek & Yildirim, 2013, s. 121).

Isletmeler i¢in bu kadar elzem olan KKP, akademi diinyas1 i¢in de 6nemli bir calisma alanidir. Akademisyenler
tez, makale, ¢aligtay ve diger akademik ¢aligsmalarla bu alandaki birikimi artirmaya, akademi ve ticari hayata katki
saglamaya caligmaktalar. KKP alaninda yapilan ¢alismalarin daha verimli olabilmesi, literatiirdeki tekrarlarin
Oniine gecilmesi ve potansiyel ¢aligma konularinin saptanmasi igin bu alanindaki akademik {irlinlerin incelenmesi
ve mevcut durumun ortaya konulmasi 6nem arz etmektedir (Huang & Yasuda, 2015, s. 3). Literatiirii
inceledigimizde bu tip caligmalarin bibliyometrik analiz yontemi ile yapildigini gérmekteyiz.

Bibliyometrik analiz yontemi, herhangi bir akademik alana yd&nelik, o alanda zamanla olusan birikimi
degerlendirme ihtiyacindan dogmustur (Ellegaard & Wallin, 2015, s. 1812). Bilgi teknolojilerindeki gelisime
paralel olarak artan yayin sayilari, akademik alandaki iiretim hacminin maksimizasyonunu saglayarak veri
yigmlarinin olusumuna neden olmustur. (Ellegaard & Wallin, 2015, s. 1810). Bibliyometrik analiz yontemi,
herhangi bir alana yonelik olusan veri yiginlarinin davranis analizini, alanin tamamina veya bir kismina belirli
zaman araliklarinda bakis saglayarak gerceklestirir (Hood & Wilson, 2001, s. 309). Kayith verilerin davranisi,
alanin geligim siirecini ortaya koyarken, gecirilen her evre hakkinda detayli bilgi ¢giktis1 sunar ve alanin geleceginin
degerlendirilmesine ve (Sakar & Cerit, 2013, s. 38) stratejik olarak yonlendirilmesine de 6n ayak olur (Serenko,
2013, s. 773).

Bu ¢aligma, Kurumsal Kaynak Planlama (KKP) alaninda 2000 ve 2020 yillar1 arasinda Tiirkiye’de yazilan tim
akademik tez ve makalelerin bibliyometrik analiz yontemi ile siniflandirilmasini hedeflenmektedir. Aragtirmanin
veri havuzunda yer alan 141 tez ve 101 makale, analiz yontemi g¢ergevesinde olusturulan 8 adet soruya gore
kategorize edilmistir. Sorularin yanitlanmasi ile birlikte, KKP alanindaki akademik iriinler, bircok agidan
degerlendirilmeye caligilacaktir. Calisma ile ele alinan tarihler arasinda KKP alaninda yasanan gelisimlerin ve
mevcut durumunun ortaya konulmasi ile birlikte, bu alandaki gelecek arastirma konularmin tespit edilmesinde de
katki sunulmas1 hedeflenmektedir.

2. Literatiir Taramasi

2002 yilinda Diizakin ve Seving “Tiirkiye’deki Uretim Isletmelerinde Kurumsal Kaynak Planlamasi (ERP)
Sisteminin Yeri” baslikli makalesinde Tiirkiye’de KKP kavramini ilk kullananlardandir (Kant & Odabas, 2019, s.
107). Bu calisma, KKP yazilimlarinin iiretim isletmeleri {izerindeki yerinin tespit edilmesi amaci ile 500 biiyiik
dlgekli isletmeye yapilan anket uygulamasini konu edinmektedir (Diizakin & Seving, 2002). ilerleyen yillarda ise
KKP alanina yonelik yapilan ¢alismalar hayli artmistir. Tiirkiye’de KKP alanina yonelik yapilan galismalar
incelendiginde, mevcut akademik {iretimin genis ¢apli olarak ele alindigi bir literatiir ¢aligmasina veya bu alanda
bibliyometrik bir ¢alismaya rastlanilmamistir. Bu tiir caligmalarin iilkemizde ornegi az olsa da uluslararasi
literatiirde bu tiir galismalarin siklig1 dikkat cekmektedir. Ornegin: Esteves ve Pastor (2001) “Enterprise Resource
Planning Systems Research: An Annotated Bibliography” baslikli ¢alismast KKP alanina yonelik yapilan ilk
bibliyografyadir. Alanin akademik olarak ilk iiriinlerinin incelenmesi ve s6z konusu yillardaki mevcut durumun
tespit edilmesi adina olduk¢a dnem arz eden bir ¢aligmadir. Caligma 1997 ve 2000 yillar1 arasinda yayinlanan IS
dergi makalelerini ve konferans yayinlarini ele almaktadir. Bibliyometrik analiz ve igerik analizi yontemlerinin
kullanildig1 ¢alismada; ilk olarak ilgili yaymlarin yer aldig1 veri havuzu olusturulmus, ardindan bu havuzdaki
makaleler taranarak kategorilere ayrilmistir. Makaleler, Esteves ve Pastor (1999) KKP yasam dongiisi
smiflandirmasi dikkate alinarak; KKP edinme karari, KKP edinme, KKP uygulama, KKP kullanim ve bakim, KKP
evrim ve KKP emeklilik isimli alt gruplarda ele alinmis. KKP yasam dongiisti simiflandirmas: disinda kalan
makaleler ise dort farkli grup bashgi altinda incelemeye alinmistir. KKP yaziliminin orgiitte yarattig kiiltiir
degisimini hedef alan makaleler “6rgiitsel bilgi”, KKP’ ye yonelik genel bir bakigin oldugu makaleler “arastirma
konular1”, KKP’ nin organizasyonlarin is modelleri iizerinde yarattig1 degisimi hedef alan makaleler “is modeli”
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ve KKP yazilimmin giincellenmesi yoniindeki makaleler ise “KKP {iriin gelistirme sorunlar’” grup bagliklar
altinda incelemeye almmistir. S6z konusu ¢alismanin bulgular1 arasinda, KKP yasam dongiisii uygulama
asamasina yonelik ¢alismalarin fazlaligi dikkat ¢ekmekle birlikte, diger asamalarin ihmal edildigi kanisina
varilmakta; makalelerde fazlaca iglenen diger konularin ise kritik basar1 faktorleri ve vaka ¢aligsmalart oldugu
ortaya konulmaktadir. Son olarak, yazarlar disiplinler aras1 KKP alaninin genis arastirma potansiyeline dikkat
cekerek gelecek arastirmalarin artarak devam edecegi 6ngoriisiinde bulunmuglardir.

Schlichter ve Kraemmergaard (2010) “A Comprehensive Literature Review of The ERP Research field Over A
Decade” baglikli calismalarinda KKP alaninda sinirli sayida olan literatiir caligmalarina bir yenisini eklemek hedefi
ile 2000 ve 2009 yillar1 arasinda yaymlanan 885 adet dergi makalesini incelemeye almislardir. Calisma, KKP
arastirma alanmin belirlenen zaman araliindaki seyrini analiz etmenin yani sira, alanin akademik disiplinler
acisindan da gelisimini tespit etmeyi amaglamistir. Caligmada literatiir taramasi metodolojisi kullanilmis; ilk
olarak makalelerin yer aldig1 bir veri havuzu olusturulmus, ardindan makaleler dergi ad1, yayin yili, yazar/yazarlar,
konu ve yontem/metodoloji degiskenleri temel alinarak kategorize edilmistir. Calismanin bulgularinda,
makalelerin konu dagilim istatistikleri %30 KKP uygulama , %20 KKP sistemi ve yonetimi, %17 KKP
optimizasyonu, %14 KKP yazilimina odaklanmis sekilde ve son %19 payin ise diger konular1 igerisine alacak
sekilde deger aldig1 goriilmektedir. Arastirmacilar, KKP arastirma alani igerisinde uygulama safhasini konu alan
calismalarda daha iiretken olmuslardir. Neticede ise akademide KKP’ye yonelik yapilan ¢aligmalarin zaman
icerinde artig gosterdigi, paralelinde alanin gelisim gostererek belirli bir olgunluga ulastig1 sonucuna varilmaistir.

Huang ve Yasuda (2015) “Comprehensive Review Of Literature Survey Articles On ERP” baglikli ¢aligmalarinda
KKP arastirma alanina yonelik olarak iiretilmis 86 adet literatiir taramasini incelemeye alarak; KKP’ ye yonelik
ilk kapsamli literatiir analizi ¢aligmasina girismislerdir. Calisma KKP aragtirma alanindaki mevcut bosluklarin
tespiti ile arastirmacilara gelecek calismalarinda fikir vermekle birlikte mevcut literatiir ¢aligmalarinin da
gelistirilmesini amag¢ edinmektedir. S6z konusu tiim makalelerdeki bulgular ve bakis acilarni birlestirmek ve
sentezlemek i¢in tiimevarim yontemi kullanilmistir. Arastirmanin ana govdesini olusturan 86 makale, kendi
icerisinde ii¢ ana grup ve bes alt gruba ayrilmistir. Ana gruplar; genel, cesitli ve 6zel olarak isimlendirilmis; bes
alt grup ise 6zel ana grup baslig1 altinda kritik basar1 faktérleri, KOBI, KKP tipi, saha yaklagimi ve calisma temasi
degiskenleri olarak listelenmistir.

Genel ana grup altinda 14 literatiir ¢aligmasi incelemeye alimmustir. Bu grupta 6ne ¢ikan konular daha ¢ok
KOBI’ler, kritik basar1 faktorleri ve KKP alani ile ilgili olmustur. KKP alanina yonelik ¢alismalarin 1999°Iu
yillarda yiikselise gectigi ve 2005’ten sonra da diisiis yasadig1 ifade edilmis. 1996 ve 2013 yillar1 arasinda KKP
alanina yonelik en ¢ok dikkat ¢ceken yillar 2000 ve 2004 yillar1 arasinda olmustur.

Cesitli ana grup altinda 10 makale analiz edilmistir. Grubun bu sekilde adlandirilmasi bu grup baslig: altinda
incelenen makalelerin herhangi bir yontem igermedigi ve gelismis ilkelerdeki arastirmacilar tarafindan
iretilmeleri olmustur.

Ozel ana grup bashg: altindaki 62 adet makale, direkt olarak tek bir konuyu hedef aldig1 igin alt gruplar halinde
incelemeye alinmustir. 24 makale calisma temalar, 22 makale kritik basar1 faktorleri, 9 makale KOBI ve 3 makale
saha yaklasimi alt gruplari altinda yer almustir.

Yazarlara gore KKP arastirma alanina yonelik ¢alismalar 2000’ ler den sonra yiikselise gegmis, KOBI’lere yonelik
arastirmalar siirekli olarak artmis ve KKP yazilim tedarikgileri KOBI’ler i¢in daha ¢ok iiriin ortaya koymuslardir.
KKP alanindaki yayinlarin 2010 -2012 yillar1 arasinda hizl artis gdstermesinin nedeni, KKP> nin KOBI’ler de
faaliyete gegmesi olarak ifade edilmistir. Akademi de en ¢ok calisilan konular; kritik basar1 faktorleri ve KKP
uygulama asamasi olmus; KKP uygulama sonrasi asamasina yonelik caligmalarin ise yetersiz oldugu ifade
edilmistir. Son zamanlarda ortaya ¢ikan konularin ise KKP tiirii ve saha yaklagimi aragtirma alanlarimin oldugu
calismanin sonuglar1 arasinda yer almistir. Yazarlar, incelemeye alinan tiim makalelerin, gelismis tilke
arastirmacilari tarafindan ortaya koyuldugunu ve KKP arastirma alaninin gelisim gdstermesi igin bu cografi alanin
genislemesinin elzem oldugunu vurgulamiglardir.

Ali ve Miller (2017) “ERP System Implementation In Large Enterprises — A Systematic Literature Review”
baslikli caligmada KKP uygulamalariin teorik ve pratik seyrini tek bir kaynak altinda birlestirmek ve KKP
uygulamalari alanindaki boglugu tespit etmeyi amaglanmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda, KKP yasam dongiisiinii
ele alan 215 arastirma makalesi incelemeye alinarak; KKP uygulamalarinin daha iyi anlagilabilmesi ve basari
oranlarimin arttirilmasi icin olasi kritik bagari faktorlerinin tespiti yapilmistir. Calismada sistematik literatiir
taramasi ve igerik analizi metodolojileri kullanilmis; ilk asamada “MRP”, “ERP” ve “Enterprise Resource
Planning” anahtar kelimeleri elektronik veri tabanlarinda aratilarak istenen kriterde elde edilen verilerle, KKP
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uygulamalari ile ilgili makale havuzu olusturulmustur. Son asamada ise makale havuzu, Esteves ve Bohdrquez
(2007) siniflandirmasi baz alinarak; KKP uygulama 6ncesi, KKP uygulama ve KKP uygulama sonras1 olmak iizere
ii¢c gruba ayrilmigtir. Calisma neticesinde KKP uygulamalarinin bagari oranlarinin %66-70 oraninda oldugu tespit
edilmis. Uygulamada ideal basar1 oraninin yakalanmasi i¢in {ist yonetimin destegi, profesyonel proje ekibi ve KKP
uygulama esnasinda 1iyi iletisim faktorleri kritik basar1 faktorleri olarak siralanmistir. Yiriitlilen arastirma
sonucunda KKP uygulama 6ncesi ve uygulama sonrasi agamalari ile ilgili yapilan ¢alismalarin yetersiz oldugu,
KKP uygulama 6ncesine yonelik caligmalarin arttirilmasinin KKP projelerinin gelecegi bakimindan son derece
sekillendirici olacag: ifade edilmistir.

Uluslararast literatiirde yer alan bu caligmalar, KKP alanini ele alan yiizlerce yaymi bibliyometrik agidan
incelemeye alarak, s6z konusu literatiire genis bir bakis acis1 saglamislardir. Literatiir taramamizda 1997 ve 2017
yillar1 arasindaki zaman dilimi géz 6niine alindiginda, alana yonelik ciddi bir birikimin oldugu gézlemlenmistir.
Calismalarin genel bulgular1 arasinda en ¢ok c¢alisilan konularin “KKP uygulama asamasi” ve “kritik basari-
basarisizlik faktorleri” konulari yer almistir. Yine bulgulara gore, KKP alanina yonelik yayin performansinin her
gecen yil arttig1 soylenebilmektedir.

3. Amag, Yontem Ve Kisitlar

3.1 Calismanin Amaci

Bu aragtirmada, Kurumsal Kaynak Planlama (KKP) alaninda 2000 ve 2020 (Mayz1s) tarihleri arasinda Tiirkiye
Yiiksek Ogretim Kurulu Ulusal Tez Merkezi ve Dergi Park elektronik veri tabanlarinda yer alan tiim akademik
tez ve makalelerin bibliyometrik analiz yontemi ile smiflandirilmasi amaci giidiilmektedir. Bu amag
dogrultusunda yanit1 aranan sorular agsagida yer almaktadir:

1- Tezlerin iiniversitelere gore dagilim istatistikleri nelerdir?

2- Tezlerin yayn yilina gore dagilim istatistikleri nelerdir?

3- KKP alaninda yazilan tezlerin konu gruplarina gére dagilim diizeyi nedir?

4- KKP alaninda yazilan tezlerin konu gruplarinin yillara gére dagilim diizeyi nedir?

5- Makalelerin dergilere gore dagilim istatistikleri nelerdir?

6- Makalelerin yayin yilina gore dagilim istatistikleri nelerdir?

7- KKP alaninda yazilan makalelerin konu gruplarina gére dagilim diizeyi nedir?

8- KKP alaninda yazilan makalelerin konu gruplarinin yillara gére dagilim diizeyi nedir?

3.2 Calismanin Yontemi

Calisma kapsaminda yer alan 141 akademik tez ve 101 akademik makale, belirli bir disiplinin literatiiriiniin
gelisimine ve dagilim gostergelerine odaklanan bibliyometrik analiz yontemi ile ele alinmistir. Akademik
kaynaklar yaymlandiklar iiniversite, yaymlandiklar1 dergi, yayin yili ve konu parametreleri dikkate alinarak,
bibliyometrik analiz yonteminin bir tiirii olan “betimsel bibliyometri” ¢esidi kullanilarak incelemeye alinmistir
(Yilmaz, 2019, s. 43-49). Calisma bes temel asamadan olugmaktadir.

Birinci Asama: ilk olarak arastirmanin kalbini olusturan “Kurumsal Kaynak Planlama” anahtar kelimesi, Tirkiye
Yiiksek Ogretim Kurulu Ulusal Tez Merkezi ve Dergi Park elektronik veri tabanlarinda yer alan ¢alismalarin
“baslik”, “Ozet” ve “anahtar kelime” boliimlerinde aratilmistir.

Ikinci Asama: Istenen kriterleri saglayan 120 yiiksek lisans tezi, 21 doktora tezi ve 101 makale bilgisayar iizerinde
bir dosyaya indirilerek, arastirmanin veri havuzu olusturulmustur.

Uciincii Asama: Veri havuzunun olusturulmasinin ardindan, veri havuzunda yer alan tiim akademik kaynaklar
“Microsoft Excel 2016” programina aktarilmistir. Kaynaklarin programa aktarilmasi esnasinda her iki tiir
(tez/makale) i¢in ayr1 tablo olusturulmustur. Tezler igin olusturulan tabloya tezin basligi, 6zeti, anahtar kelime
boliimii, yazari/yazarlari, tiirii (yliksek lisans/doktora), yaymlanma yili, grup bashigi ve yayinlandiklari iiniversite
bilgileri kaydedilmistir. Makaleler icin olusturulan tabloya ise makale baglifi, 6zeti, anahtar kelime bolimii,
yazari/yazarlari, yaymlanma yili, grup basligi ve yayinlandiklar: dergi bilgileri kaydedilmistir.

Dordiincii Asama: Veri havuzundaki akademik kaynaklarin bir diger smiflandirmasi ise konularina goére

yapilmistir. Toplam 242 kaynagin her birinin baslik, 6zet ve anahtar kelime boliimleri okunarak konularina karar
verilmis, ardindan her iki tiir i¢cin konu gruplari olusturulmustur. S6z konusu konu gruplarinin olusturulmasi i¢in
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uluslararasi literatiirde yer alan Schlichter ve Kraemmergaard (2010), Huang ve Yasuda (2015), Suljic ve
Osmanbegovic (2017), Moon (2007), Esteves ve Pastor (2001), Esteves ve Bohorquez (2007) literatiir taramalari
ve bibliyometrik ¢alismalardan yararlanilmigtir. Calismadaki her iki kaynak tiirii i¢in ortak 9 grup basgligi ve
makaleler i¢in ekstra 3 grup baslig: olusturulmustur.

Besinci Asama: Akademik kaynaklarin tiimii kullanilan analiz yontemi dogrultusunda kategorize edildikten sonra,
calisma amaci dogrultusunda olusturulan 8 adet sorunun cevaplanabilmesi i¢in her iki kaynagin (tez, makale)
Microsoft Excel 2016°da olusturulan ana tablolarindan gereken veriler ¢ekilerek yanitlari igeren grafik ve tablolar
olusturulmustur.

3.3 Calismanin Kisitlar:

Bu caligmanin ilk kisiti, kaynaklarin (tez ve makale) Tiirkiye Yiiksek Ogretim Kurulu Ulusal Tez Merkezi
elektronik veri tabani ve Dergi Park elektronik veri tabani olmak iizere sadece 2 veri tabaninin kullanilmisg
olmasidir. Bir diger kisit1 ise, sz konusu veri tabanlarinda yalnizca “Kurumsal Kaynak Planlama” anahtar
kelimesinin aranmasit olmustur. KKP alanini temsilen tek bir anahtar kelimenin se¢ilmesi alana direkt bir bakis
saglamakla birlikte, KKP alan1 ¢ercevesindeki diger disiplinlerle araya bir set ¢cekme goérevi gérmiistiir. Segilen
anahtar kelimenin, kaynaklarin yalnizca “baslik”, “6zet” ve “anahtar kelime” boliimlerinde aranmasi son kisit
olusturmaktadir.

4. Bulgularin Analizi

4.1 Tez Dagihimlan

Sekil 1°’de yer alan tiim istatistikler incelendiginde arastirma cergevesinde olusturulan Soru 1 “Tezlerin
iiniversitelere gore dagilim istatistikleri nelerdir?” yanitlanmis olacaktir.

300



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.6 Say1.2, HAZIRAN 2021
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.6 No.2, JUNE 2021

Sekil 1: Tezlerin Universitelere Gore Dagilim Istatistikleri
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2000 ve 2020 (Mayis ayi1 itibariyle) tarihleri arasinda KKP alanina yonelik 141 tez tamamlanmistir. Tezlerin
yaymciligimmi toplam 53 farkli iiniversite istlenmekle birlikte, biiyiik ¢ogunlugu 4 iiniversite tarafindan
tamamlanmistir. Sekil 1°de goriildiigi tizere, 21 adet yiiksek lisans ve 1 adet doktora tezi olmak {izere; toplam 22
adet tez say1s1 ile 6ne gikan Istanbul Teknik Universitesi, KKP alanina yonelik en gok tez tamamlayan iiniversite
olmustur. Istanbul Teknik Universitesi tarafindan yayinlanan tezler incelemeye alindiginda, tezlerin biiyiik
¢ogunlugunun Endiistri Miihendisligi Ana Bilim Dali tarafindan yazildig1 gériilmiistiir. Ulkemizde ilk Endiistri
miihendisligi boliimii 1969 yilinda istanbul Teknik Universitesi tarafindan kurulmustur (istanbul Teknik
Universitesi, 2020). Dolayisiyla Istanbul Teknik Universitesi’nin tamamladig: tez sayismin diger {iniversitelere
gore hayli fazla olmasi tesadiifi bir durum olmamistir. Tez sayist daglimin da ikinci siradaki tiniversite ise 7’si
yiiksek lisans ve 1’i doktora olmak iizere toplam 8 adet tez say1si ile Gazi iiniversitesi olmustur. Ugiincii sirada yer
alan iiniversite 6’s1 yiiksek lisans ve 1°i doktora olmak iizere 7 adet tez say1s1 ile Dumlupmar Universitesi olmustur.
Dordiincii sirada ise 4’1 yiiksek lisans ve 2’si doktora tezi ile toplam 6 adet tez sayisi ile Orta Dogu Teknik
Universitesi yer almaktadur.

Sekil 2’deki bulgular incelendiginde Soru 2 “Tezlerin yayin yilina gére dagilim istatistikleri nelerdir?”” yanitlanmis
olacaktir.

Sekil 2:Tezlerin Yaym Yilina Gore Dagilim Istatistikleri
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Sekil 2°de yer alan istatistikler incelendiginde; KKP alanina yonelik tamamlanan tez sayisinin yillara gore dagilimi
7,05 aritmetik ortalama ile kismen diizenli bir dagilim gostermektedir. Tamamlanan tez sayisi agisindan 2001 ve
2002 en verimsiz yillar olurken, en iiretken y11 2019 yili olmustur. 2007 y1l1 15 adet tez sayis ile iiretkenlikte ikinci
sirada yer alirken, 2018 yili ise 10 adet tez sayist ile {iglincii sirada yer almistir. 2007 yilinda yasanan artis,
arastirma kapsaminda detayli olarak incelendiginde, tamamlanan tezlerin konusunun biylik ¢ogunlugunun
KOBI’ler oldugu tespit edilmistir. KKP yazilimmin bu tarihlerde KOBI’lerde kullanima baslamasinin direkt olarak
akademiye yansidig1 sdylenebilmektedir. Bunlarla birlikte, Sekil 2 incelendiginde yiiksek lisans tez sayisinin (121)
doktora tez sayisindan (20) belirgin bir sekilde yiiksek oldugu goriilmektedir. Arastirma veri havuzunun 2020
Mayis ayi itibariyle sinirli olmasi, 2020 yili kaynak sayisina yonelik yorum yapilamamasina neden olmakla
birlikte, akademinin KKP alanina gosterdigi ilgi géz Oniine alindiginda son iki yildaki artig 2020 yilina da
yanstyacaktir.

4.1.1 Kaynak Grup Bashklan
Caligma kapsaminda incelenen tezler ve makaleler “KKP Yazilim Se¢imi”, “KKP Yazilim Uyarlamas1”, “KKP
Yazilim1”, “KKP Kritik Basari/Basarisizlik Faktorleri”, “KKP’ de Odaklanilmis Modiiler Caligmalar”, “KKP’de

Odaklanilmus Islev”, “KKP ve Karar Destek/Karar Verme”, “Tedarik Zinciri Yonetimi I¢in KKP”, ve “KKP ve
ISO 9001: Kalite Standardi” olmak {izere toplam 9 ortak grup basligini altinda kategorize edilmistir.
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Buna ek olarak makaleler de konu ve kapsam bakimindan gesitlilik goriilmiis, “KKP Yazilimi Uyarlama Sonrasi”,
“KKP Yazilimi ve Yapay Zeka”, “KKP Yazilimi ve s Zekas1” konulari ile arti 3 grup bashg ile farklilik
gorilmistiir.

KKP Yazilimi Se¢imi

Bu baslik altinda siniflandirilan kaynaklar (tez, makale), gliniimiiz rekabet ortaminda isletmelerin hayatta
kalmalari i¢in elzem olan KKP yazilim se¢imini konu edinmektedir. KKP yazilimlarmin giiniimiizde ytizlerce
saytya ulasarak pazardaki rekabetin artmasi, igletmelerin yazilim se¢im siirecini ¢ok kriterli bir yapiya zorlamistir
(Kegek & Yildirim, 2010, s. 194). KKP yazilim projelerin olduk¢a maliyetli olusu, yazilim se¢imini kritik bir
noktaya tagirken, en iyi KKP yazilim se¢im stratejisinin olusturulmasmi da zorunlu kilmistir (Erkayman,
Khorshidi, & Usanmaz, 2018, s. 808). KKP yazilim se¢iminde dogru bir karara varilmasi isletme beklentilerini
iist seviyeye tasirken (Basar & Arslan, 2017, s. 1069), mevcut operasyonel siireclerin de en verimli sekilde
yiiriitiilmesini saglar (Ozdemir & Kegeci, 2017, s. 47). KKP yazilim se¢imini konu alan kaynaklar, tiim bunlari
icermekle birlikte; en iyi yazilim se¢iminde Analitik Hiyerarsi Siireci (AHP), En Uygun Uzlagik Coziim
(VIKOR), Bulanik Topsis, Bulanik Dematel gibi kullanilan ¢okga teknigi de bu grup basligi altinda ele almaktadir.
Ayrica SAP, Oracle ve Microsoft gibi tedarik¢i firmalarin KKP yazilimlarinin incelenmeleri ve birbirleriyle
karsilagtirilmalart da bu grup kapsamindadir.

KKP Yazilhim Uyarlamasi

Bu grup basghigi Esteves ve Bohdrquez (2007) KKP Yasam Dongilisii siniflandirmasi temel alinarak
olusturulmustur. KKP yasam dongiisii uygulama dncesi, uyarlama ve uyarlama sonrasi olmak iizere li¢ agamali bir
dongiiden olusur. Uyarlama oncesi asama; KKP yazilim se¢im asamasi olarak da isimlendirilebilir ve gelecek
asamalar i¢in son derece sekillendiricidir (Ali & Miller, 2017, s. 67). Yazilim se¢iminin ardindan gegilen uyarlama
safhasi; isletmenin mevcut is siiregleri ve altyapisinin yazilim standartlarina uygun hale getirilmesini kapsar
(Bolatan, 2019, s. 104). KKP yazilimlar1 Tiirkiye’de 1993-1994 yillarinda biiylik 6lcekli birkac isletmede
uyarlanmaya baslanmis ve bir siire sonra KOBi’lerde de kullanimi yaygmlasmistir. Bu tip yazilimlariin
isletmelerde kabul gérmesinin 6nemli nedenleri arasinda; basarilt KKP uyarlama 6rnekleri yer alirken, akademinin
de bu yonde iiretimleri isletmeler tarafindan dikkat cekmistir (Atasever, 2011, s. 55). Bu grup bashig: altinda KKP
yazilim uyarlama konusunu ele alan kaynaklar (tez, makale) incelemeye alinmistir. Bu grup bashigi son derece
genis bir agilima sahip; yeni sisteme gecis yaklasimlari(dogrudan gecis, paralel gecis, safhali gecis, pilot gecis),
farkli uyarlama stratejileri, KKP yazilimmin farkli sektorlerdeki uyarlamalarini (otomotiv, tekstil, ingaat gibi.),
ornek uyarlama vakalar1 ve KKP yazilim uygulamalarinin isletmelere olan kazanimlarini konu almaktadir.

KKP Yazilimm

Arastirmadaki en kapsayici grup basligi olan “KKP Yazilimi” arastirmacilar tarafindan deginilen genis bir konu
yelpazesine sahiptir. KKP disiplininin kavramsal niteligi, KKP’ nin ne oldugu ve ne olmadig: ele alinir. Ayrica
1960’11 yillarda “Yeniden Siparis Noktasi Sistemleri” ile baglayarak, 1990’11 yillarin sonlarinda KKP’ ye evrimine
kadar olan tarihsel siirecte kaynaklarda (tez, makale) sikca islenir. Bu grup baglig1 altinda listelenen bir diger konu
ise KKP yazilimmin isletme kattig1 degerdir. Bununla birlikte yazilimsal agidan konulara biraz daha derinlik
kazandirilmis; SAP, Oracle, Microsoft gibi KKP yazilim tedarikgilerinin tirlinleri de yapist, islevleri ve avantajlar
konulari ile bu grup baslig: altinda yer almistir.

KKP Kritik Basari/Basarisizhik Faktorleri

“KKP Basari/Basarisizlik Faktorleri” isimli grup basligi, gerek uluslararasi literatiir de gerekse de ulusal akademi
tarafindan biiyiik ilgi goren ve en ¢ok ¢alisilan konulardandir (Huang & Yasuda, 2015, s. 15) (Esteves & Pastor,
2001, s. 21). Kritik basari/basarisizlik faktorleri konusuna yonelik ilk akademik c¢alismalar ise 1990’11 yillarin
ortalarinda ortaya konulmaya baslanmistir (Basoglu, Daim, & Kerimoglu, 2007, s. 74). KKP alaninin ¢ok dall1 bir
igerik yapist oldugu diisiiniildiigiinde, isletmeler i¢in en kilit konulardan bir tanesi yine kritik basari/basarisizlik
faktorleridir. Oyle ki bu konu KKP yazilim uyarlamalarinin suan ki performansinin itici giicii olarak kabul
edilirken, gelecekteki durumu igin de son derece iyi yonetilmesi gereken bir konu baslig1 olarak kabul edilmektedir
(Ali & Miller, 2017, s. 673). KKP alanina yonelik bir¢ok arastirma, KKP yazilimmin en iyi hangi kosullarda
uygulanabilecegine (Bayraktar & Efe, 2006, s. 95) ve isletmelerin temel sorunlarina odaklanir. Tiim bunlar ile
birlikte bu grup baslig1 altinda incelemeye alinan kaynaklarda (tez, makale), ¢cok sayida sektordeki (otelcilik,
sanayi, tersane, tekstil, kamu kuruluslart gibi) KKP uyarlamalarindaki kritik basari/basarisizlik faktorlerine
odaklanilmig fakat bu faktorlerin ilgili sektorle degil tiim sektorlerdeki isletmelerin genel sorunlart ve ¢oziimleri
oldugu kabul edilmistir.
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KKP’de Odaklanilmis Modiiler Calismalar

KKP yazilimlari isletmelerin pargali sekilde olan tiim birimlerini ¢evreleyen biitiinlesik sistemdir. Bu ortak yapi,
birbirlerinden bagimsiz sekilde olan fonksiyonlari tek bir merkezde birlestirir ve bu sayede verinin ¢oklu fonksiyon
karsisinda tek bir anlam ifade etmesini saglar (Sumner, 2013, s. 3). Bu grup bashg1 altinda yer alan kaynaklar (tez,
makale), KKP yazilimlarinin modiiler yapisinin islendigi ve ¢ogunlukla da bu yapmin tek bir modiiliine (stok,
muhasebe, insan kaynaklari gibi) odaklanildigi ¢aligmalardir.

KKP’de Odaklamilms islev

Bu grup basghigi altinda yer alan kaynaklar, KKP yazilimmin uyarlandig: isletmelerde daha ¢ok hangi islevinin
kullanildig1 tizerinde duruldugunu gostermektedir. Baslica olarak; KKP’nin bilgi sistemleri iizerindeki etkisi,
KKP’nin isletme faaliyetleri ile iligkisi (6rnegin: iiretim faaliyetleri), muhasebe ve stok hilelerinin 6nlenmesinde
KKP’nin gerekliligi, KKP’nin is stireclerine etkisi, KKP ve yalin iiretim, yalin diislince iliskisi ve ¢ogunlukla da
talep tahmininde KKP islevi iizerine ¢alismalar yer almaktadir.

KKP ve Karar Destek/Karar Verme

Isletmeler igerisinde bulunduklari rekabet ortaminda faaliyetlerini gerceklestirmek igin ihtiya¢ duyduklar: bilgiye
zamaninda ve en diisiik maliyetle ulasabilmek i¢in gii¢lii bir karar mekanizmasina ihtiyag duyarlar (Polat, 2013).
KKP yazilimlari ise gelismis raporlama teknikleri ile gerekli olan karar verme siireclerinde yoneticilere kolaylik
saglarlar (Cetinoglu, Kurnaz, & Sen, 2011, s. 141). Bu grup baslig1 altinda yer alan kaynaklar (tez, makale); KKP
yazilimlarinin isletmelerdeki yonetsel karar verme siireglerine etkisini, maliyetlerin azaltilmasi, isletme
performansini arttirilmasi ve yoneticilere karar verme noktasinda sagladigi kolayliklar1 hedef almaktadir.

Tedarik Zinciri Yonetimi icin KKP

Tedarik Zinciri Yonetimi (TZY), Isletmenin i¢ proseslerini tedarikciler, dagiticilar ve miisteriler ile entegre
ederek; iiriinleri, hizmetleri ve bilgiyi tedarik¢isinden, son kullanicilara aktaran entegrasyon bigimidir (Ozdemir
& Dogan, 2010, s. 20). Bu grup bashig1 kapsaminda yer alan kaynaklarda(tez, makale), TZY’ de KKP yazilimin
etkinligi ve KKP yazilimlarinin uyarlanmasinda meydana gelen sorunlarin TZY’ de yarattifi zorluklar
incelenmektedir.

KKP ve ISO 9001: Kalite Standardi

ISO 9001 kalite standardi, isletme kaynaklarini optimum sekilde yonetmeyi ve organizasyonel yapiy1 gelistirmek
i¢in olusturulan politika ve prosediirleri ifade eder. Standart, daha ¢ok deger yaratan iiriin/hizmet iiretmeyi ve
miisteri memnuniyetini amaglar (Kayhan, 2006). Bu grup baglig1 altinda ISO 9001 kalite standardi, kalite yonetim
sistemlerinin KKP yazilimma etkisi, Kalite 4.0 kavrami ve KKP yazilimima sahip olan isletmelerin kalite
seviyesinin dl¢iilmesi konular1 yer almaktadir.

Calismada incelemeye alinan 141 tez, toplam 9 grup bashg: altinda siniflandirilmistir.

Sekil 3’te yer alan dagilim incelendiginde, Soru 3 “KKP alaninda yazilan tezlerin konu gruplarina gére dagilim
diizeyi nedir?” yanitlanmis olacaktir.
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Sekil 3: Tezlerin Konu Gruplarina Gére Dagilim Diizeyleri
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KKP alaninda tamamlanan 141 tezin konu gruplart dagilimini gosteren Sekil 3’e bakildiginda, “Kritik
Basari/Basarisizlik Faktorleri” konusunun 29 tez sayist ile en ¢ok islen ilen konu oldugu gériilmektedir. Ardindan
ikinci siray1 25 adet tez sayisi ile “KKP Yazilim1” konusu takip ederken, liglincii sirada 21 adet tez ile “KKP’de
Odaklanilmis Islev” konusu yer almugtir. Tiim konu basliklarina bakildiginda; digerlerine gore, tezlerde daha az
konu edinilen “Tedarik Zinciri Yénetimi Icin KKP” ve “KKP ve ISO 9001: Kalite Standard:” konular1 olmustur.

Tezlerin konu gruplarinin yillara gore dagilim diizeyleri Sekil 4’te gosterilmektedir. Sekil 4’teki sonuglar

incelendiginde Soru 4 “KKP alaninda yazilan tezlerin konu gruplarinin yillara gore dagilimi diizeyi nedir?”
yanitlanmis olacaktir.
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Sekil 4:Tez Konu Gruplarinin Yillara Gore Dagilim Diizeyleri
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Arastirmanin zaman aralig1 dikkate alinarak Sekil 4’teki dagilima bakildiginda; 20 y1l igerisinde neredeyse her y1l
islenerek, yillara gore en ¢cok dagilim gosteren konu “KKP Kritik Basari/Basarisizlik Faktorleri” olmustur. En cok
dagilim gosteren ikinci konu “KKP’de Odaklanilmigs Modiiler Calismalar” olurken, {igiincii sirada “KKP Yazilim1”
konusu yer almistir. Tamamlanan tez konularinin yillar i¢erisindeki ¢esitliligine bakildiginda; 2007 ve 2013 yillart
8 farkli konu basligini i¢inde barindirarak, en genis konu yelpazesine sahip yillar olmuslardir.2006 ve 2019
yillarindaki tezlerde 6 farkli konu islenmis, diger yillarin genel dagilimi ise 4-5 konu araliginda degiskenlik
gostermistir. 2000 ve 2003 yillart konu dagilimimin ve gesitliliginin en az oldugu yillar olmuslardir.

4.2 Makale Dagilimlar:

Arastirma kapsaminda incelemeye aliman 101 adet akademik makale, toplam 73 adet dergi iizerinde dagilim
gostermistir. Tiim dergilerin siralandig1 bir liste/sekil epey uzun olacagindan, 2’den fazla makale yayinlayan dergi
istatistikleri verilmistir. Sekil 5’te yer alan istatistiklerin tiimii incelendiginde, Soru 5 “Makalelerin dergilere gore
dagilim istatistikleri nelerdir?” cevaplanmig olacaktir.
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Sekil 5: Makalelerin Dergilere Gore Dagilim Istatistikleri
Kaynak Sayisi

Eksen Bagligi
3

[REN
N
SN

Atatiirk Universitesi iktisadi Ve idari Bilimler...

Dicle Universitesi iktisadi ve idari Bilimler...

Dokuz Eyliil Universitesi iktisadi Ve idari...

Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler...
Ekonomik Ve Sosyal Arastirmalar Dergisi

Gazi Universitesi iktisadi Ve idari Bilimler...
Journal Of Naval Science And Engineering
Journal Of Yasar University

Marmara Journal Of Pure And Applied...

B Kaynak Sayisi

Muhasebe ve Finansman Dergisi

Oneri Dergisi

Dergi Adi

Sakarya Universitesi Fen Bilimleri Dergisi
Sosyal Ekonomik Arastirmalar Dergisi
Siileyman Demirel Universitesi iktisadi Ve...
Siileyman Demirel Universitesi Vizyoner...
Uluslararasi iktisadi Ve idari incelemeler...
Uluslararasi Yonetim iktisat ve isletme Dergisi
Yalova Sosyal Bilimler Dergisi

Yonetim Bilimleri Dergisi

Yonetim Ve Ekonomi Dergisi

Sekil 5 incelendiginde; KKP alaninda son 20 yilda en fazla makale yayinlayan dergiler, 4 adet makale sayisi ile
Dumlupmnar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Siileyman Demirel
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi olmustur. 3’er makale say1sina sahip Ekonomik ve Sosyal
Arastirmalar Dergisi ile Sosyal Ekonomik Arastirmalar Dergisi ikinci sirada yer alirken, sekilde gésterilemeyen
diger 49 dergi 1’er adet makale yayinlamislardir.

Arastirma da 101 adet akademik makale incelemeye alinmistir. Sekil 6 incelendiginde; Soru 6 “Makalelerin yayin
yilina gore dagilim istatistikleri nelerdir?” yanitlanmis olacaktir.
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Sekil 6: Makalelerin Yayin Yilina Gére Dagilim Istatistikleri
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Sekil 6’da yer alan makalelerin yayn yillarina bakildiginda, dagilimin son derece diizensiz oldugu goriilmektedir.
Akademinin KKP alania gosterdigi ilgi 2000’li yillarin baglangicinda hayli az olsa da, 2012 y1l1 itibariyle daha
verimli bir tablo goériilmektedir. Bu dogrultuda akademide en verimsiz yillar 2000 ve 2001 yillar1 olurken, 15 adet
makale sayist ile 2019 yili en verimli/iiretken yil olmustur. 2020 yilina yonelik degerlendirme arastirmanin
kisitlamasi geregi eksik kalsa da, son 8 yildaki artis incelendiginde gelecek yillarda KKP alanindaki yayin sayisinin
artacagi ongoriilmektedir.

Calisma kapsamindaki makaleler, 12 grup baslig1 altinda smiflandirilmistir.
KKP Yazilmi Uyarlama Sonrasi

Bu grup baslig1 altinda KKP yagam dongiisiiniin son safhasi olan “uyarlama sonrasi” konusunu isleyen makaleler
incelemeye alimmistir. KKP yazilimi uyarlama sonrast agamasi, KKP alaninin iizerine en az ¢aligilan ve akademik
anlamda {irlinlerin yeni yeni ortaya koyuldugu bir ¢aligma alanidir (Huang & Yasuda, 2015, s. 21). KKP yazilim
uyarlamalar1 belirli bir baslangi¢c ve bitis tarihi olan projeler degillerdir. KKP yazilimlarinin yasam siireci,
yazilimin isletmeye uyarlanmasindan sonra baslar ve isletmeye asil getirileri de ancak bu kritik sathada 6lgiilebilir.
Caldwell (1998) tarafindan yapilan bir calismada KKP yazilimmin isletmeye olasi getirilerinin, uyarlama
sonrasinda ancak 1 ila 3 yil icerisinde gerceklesebilecegi belirtilmistir. Tiim bunlarla beraber, KKP yazilimi
uyarlama sonrasi igsletmede yasanan sorunlar ve yazilimin isletme performansina etkisi bu grup basligi altinda yer
alan diger konulardir.

KKP Yazilimi ve Yapay Zeka

2000’1 yillardan itibaren kullanimi artan yapay zeka uygulamalari, teknolojik gelismelere paralel olarak yayginlik
kazanmaya baslamistir (Tas & Mert, 2019, s. 66). Bu grup basghig1 altinda yer makalelerde, KKP yazilimlarmin
gelistirilmesi ve diizenli olarak denetlenmesi i¢in yapay zeka uygulamalarmin gerekliligi islenmektedir. Ayrica,
KKP problemlerinin yapay sinir aglari ile ele alinmasi da bu kapsamda ele alinmustir.

KKP Yazihm ve s Zekas:

Is Zekasi, kullanim tiiriine bagh elde edilmis fakat islememis ham verilerin analiz edilmesi yani gerekirse verilerin
bir silizgegten gecirilmesi ve yine gerekli bulunursa belirli eklemeler yapilmast i¢in kullanilan yazilim
uygulamalarmin tiimiinii kapsayan bir ifadedir. I zekas1 kavramini ele alan bu grup, is analizi ve biiyiik verilerin
KKP yazilimlari tizerindeki etkisini hedef almaktadir (Ayvaz, 2017, s. 9).
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KKP alaninda yazilan akademik makalelerin konu gruplarina gére dagilim diizeyleri Sekil 7°de gosterilmektedir.
Sekil 7°ye bakildiginda; Soru 7 “KKP alaninda yazilan makalelerin konu gruplarina gére dagilim diizeyi nedir?”
yanitlanmis olacaktir.

Sekil 7: Makalelerin Konu Gruplarina Gore Dagilim Diizeyleri
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Sekil 7 incelendiginde, KKP alaninda yazilan 101 adet makalenin konularina goére dagilim diizeyleri
goriilmektedir. Diger degiskenlere gore 28 adet makale sayisi ile dikkat ¢geken “KKP Yazilimi” en ¢ok islenen
konu olarak ilk sirada konumlanmistir. ikinci, iigiincii ve dérdiincii sirada sirastyla yer alan; “KKP Kritik
Basari/Basarisizlik Faktorleri”, “KKP Yazilim Se¢imi” ve “KKK’de Odaklanilmig Modiiler Calismalar” 17, 16 ve
15 adet makale sayilar ile birbirlerine ¢ok yakin degerler almislardir. Makalelerdeki yeni konu bagliklar olan
“KKP Yazilimi Uyarlama Sonras1”, “KKP Yazilimi ve Yapay Zeka” ve “KKP Yazilimi ve Is Zekast” konular
diger konu basliklarina gore daha giincel konulardir. Bu basliklar arasindan ise “KKP Yazilimi Uyarlama Sonras1”
konusu 8 adet makale sayist ile en ¢ok islenen konular arasinda besinci sirada yer almaktadir.

Sekil 8’de yer alan istatistiklere bakildiginda; Soru 8§ “KKP alaninda yazilan makalelerin konu gruplarinin yillara
gore dagilim diizeyi nedir?” yanitlanmis olacaktir.
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Sekil 8: Makale Konu Gruplarinin Yillara Gére Dagilim Diizeyleri

Kaynak Sayisi
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0 5 10 15 20 25 30

—&— KKP YAZILIMI SECiMIi —— KKP YAZILIM UYARLAMASI
KKP YAZILIMI KKP KRITiK BASARI/ BASARISIZLIK FAKTORLERI
== KKP'DE ODAKLANILMIS MODULER CALISMLAR —@—KKP'DE ODAKLANILMIS ISLEV

——KKP VE KARAR DESTEK/KARAR VERME ———TEDARIK ZiNCiRi YONETIMI iCIN KKP
———KKP VE 1SO 9001: KALITE STANDARDI —o—KKP YAZILIMI UYARLAMA SONRASI
—B— KKP YAZILIMI VE YAPAY ZEKA —— KKP YAZILIMI VE iS ZEKASI

Sekil 8 incelendiginde, 20 yil icinde en fazla dagilim gosteren konu “KKP Yazilimi” konusu olmustur. ikinci
sirada “KKP Yazilim: Se¢imi” konusu yer alirken, iiglincii siray1 “KKP Kritik Basari/Basarisizlik Faktorleri”
konusu takip etmistir. Y1l bazindaki konu ¢esitliligine bakildiginda ise 2012,2017 ve 2019 yillar1 5 farkli konu
baslig1 barindirmaktadir. 2004 yil1 tek bir konu igermesi bakimindan gesitliligin en az oldugu yil olmustur.

5. Sonuc ve Oneriler

Tiirkiye’de KKP alaninda 2000 ve 2020 (May:s) tarihleri arasinda yazilan tiim akademik tez ve makalelerin
bibliyometrik analizine girisen bu caligma, kaynaklarin betimsel 6zelliklerine: Kaynaklarin tamamlandiklar
iiniversitelere ve yaymlandiklart dergilere gore dagilimi, kaynaklarin yillara gore dagilimi, konu ve konu
gruplarinin yillara gére dagilimina iligskin bulgulart icermektedir. Bu dogrultuda, KKP alanina y&nelik mevcut
iiretim hacmini degerlendirmeye iliskin {ilkemizde yapilan ilk bibliyometrik ¢aligma oldugu diisiiniilmektedir.
Calisma kapsaminda elde edilen bulgular alaninin entelektiiel birikiminin degerlendirilmesi, ¢alisilan konularda
tekrara diigmenin Oniine gecilmesi ve gelecek arastirma alanlarinin yaratilmasi agisindan 6nem tagimaktadir.
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Gergeklestirilen analiz sonucunda elde edilen bulgular, Tiirkiye’de KKP alaninda en ¢ok tez tamamlayan
{iniversite, 21 yiiksek lisans 1 doktora tezi olmak iizere Istanbul Teknik Universitesi olmustur. Tezlerin biiyiik
cogunlugu 2019 (18 adet) yili igerisinde tamamlanmuis, ikinci siray1 2007 (15 adet) yili takip etmistir. Yiiksek
lisans seviyesinde yazilan tezlerin (121) doktora tez sayisindan (20) belirgin bir sekilde yiiksek oldugu
goriilmiistiir. Tezlerde en sik iglenen konular “KKP ve Kritik Bagari/Basarisizlik Faktorleri” ve “KKP Yazilim1”
konular1 olmusgtur. Yillara gore en ¢ok dagilim gosteren konular ise “KKP ve Kritik Bagari/Basarisizlik Faktorleri”
ve “KKP’ de Odaklanilmis Modiiler Calismalar” konular1 olmustur.

Ote yandan incelemeye alinan 101 makale 73 dergi tarafindan yayinlanmug, en fazla makale yayinlayan dergiler
ise 4 adet makale sayisi ile “Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi”, “Muhasebe ve Finansman Dergisi”
ve “Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi” olmustur. Makalelerin yillara
gore dagilimi incelendiginde, en verimli yil 15 adet makale sayisi ile 2019 yili olmustur. Calismanin yaklagik 20
yillik zaman siireci igerisinde, dergilerin {iretim seyrinin 2012 yilindan artis gostermeye basladig1 goriilmistiir.
Makalelerin konu gruplarina gore dagiliminda; “KKP Yazilimi” konusu (28 adet) dne ¢ikmis, ikinci siray (17
adet) “KKP ve Kritik Basari/Basarisizlik Faktorleri” takip etmistir. Konu gruplarimin yillara gére en ¢ok dagilim
gosteren “KKP Yazilimi1” ve “KKP Yazilim Se¢imi” konulari olmustur.

Tez ve makalelerin ayn1 ¢aligma igerisinde incelemeye alinmasi, kismen heterojen bir ortam yaratmigtir. Kaynaklar
ortak konu grup baglig: altinda ele alinmis, tezler mevcut konular1 genis agilimli olarak ele alirken, makaleler
konular1 daha 6zellestirerek ele almistir. Ayrica makalelerde daha giincel konular ile ilgilenilmistir. Calismada
2020 yilina tam bir bakis saglanamadigi i¢in net bir yorum yapilamamig ancak genel tabloda kaynak sayisinin
artarak devam etmesi, gelecek yillar igerisinde de artacagi ongoriisiinii desteklemistir.

Caligma kapsaminda elde edilen bulgular 151831nda sonuglar uluslararasi literatiir ile kiyaslandiginda, “KKP ve
Kritik Basari/Basarisizlik Faktorleri” konusunun, gerek uluslararasi gerekse de ulusal literatiirde en ¢ok caligilan
konu oldugu soylenebilmektedir. KKP yazilim uyarlamalarinin popiilerligi sebebi ile kullanim alanmin
genislemesi, KKP yazilimlarni biiyiik dlgekli isletmelerden KOBI’lere tasimis ve bu siiregte akademiye oldugu
gibi yansimistir. Bununla birlikte, hem uluslararasi hem de ulusal literatiirde KKP yazilim1 ve KOBI’leri ele alan
calismalarin ¢oklugu dikkat ¢ekmistir. Bir diger iizerinde durulan konu, KKP yasam dongiisiiniin evreleri
olmustur. Bu evreler arasinda “KKP Yazilimi Se¢imi” ve “KKP Uyarlama” konulari hem uluslararasi hem de
ulusal literatiirde epey calisilmistir. Diger yandan uluslararasi ¢alismalarda, “KKP Uyarlama Sonras1” evresi
hakkinda yazilan kaynaklarin heniiz baslangi¢c asamasinda oldugu ve gelistirilmesinin gerekliligi belirtilmistir.
Ulusal literatiirde ise 6zellikle makalelerde “KKP Uyarlama Sonrasi” sathanin iizerinde siklikla duruldugu
gorilmistiir.

Deginilmesi gereken bir diger onemli husus KKP alanindaki akademik g¢alismalarin KOBI’lere y&nelimidir.
KOBI’lere yonelik akademik iiriinlerin artis gdsterdigi yil 2007 olarak saptanmistir. Bunun dnemli bir sebebi
olarak KKP tedarikgisi firmalarin KOBI’lere uygun yazilm gelistirmeleri soylenebilir. KOBI’lerin KKP
yazilimimi deneyimleme ve ondan fayda saglama istegi ile birlikte, bu c¢ercevede akademik {iriinler de ortaya
konmaya baglanmistir. Bu tirlinlerin (tez, makale) genel temasi: KKP yazilim se¢imi, modiiler ¢aligmalar, kritik
basar1 faktorleri, yazilim uyarlamasi gibi konularin teorik olarak ele alindigi bir yapiyr icermektedir. Ancak
KOBI’lerin KKP yazilim ile iliskisini ortaya koyan ¢ok az deneysel calismaya rastlamlmistir. TUIK 2019
verilerine gore, KOBI’lerin Tiirk Ticari hayatindaki varlig1 %98.8 gibi dnemli bir oran1 géstermektedir. Bu oran
KOBI’lerin gercek ortaminda ve kendi terimleri ile incelenmesinin gerekliligini ortaya koymaktadir. Bu odaktaki
akademik kitlenin/iiniversitelerin KOBI’lere yénelik olan vaka ¢alismalarinin smirli sayida/yetersiz olmasi, yeni
calismalarin gerekliligini isaret etmektedir. Dolayisiyla bu yonde yapilacak olan vaka ¢aligmalari, hem sanayi de
hem de akademik alan da 6nemli bir boslugu dolduracaktir.

Sonug itibari ile herhangi bir alana yonelik yapilan bu tiir bibliyometrik ¢alismalar, alana genis bir bakis saglar.
Bu ¢alismanin yapilmasi ise Tiirkiye’deki KKP alanina yonelik tiretilen kaynaklarin davranis analizinin ve genel
profilinin ¢ikarilmasini saglamistir. Bununla birlikte, ¢alisma sonuglarinin gelecek arastirmacilara fikir vermesi ve
calismalarini gekillendirilmesi admna bilimsel iletisime hizmet edecegi diisiiniilmektedir. Arastirmacilar, bu
calismanin sonuglarindan faydalanarak en az caligilan konulart gelistirme hedefi edinebilir. Calismanin kisitlarint
da dikkate alarak, anahtar kelime sayisin1 ve arastirma yaptiklari veri tabani sayisini arttirarak, daha fazla kaynaga
ulagabilirler. KKP yazilimlarmin isletme ile iliskisini ger¢ek baglaminda ele alabilir, bu sayede KKP alaninin
biiyiik resmine daha da yakinlasabilirler.
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Oz

Bankalarin maruz kaldigi 6nemli risklerden biri kredi riski olup s6z konusu risklerin yonetilmesi finansal istikrarin
korunmasinda olduk¢a 6nemlidir. Kredi riskinin yonetilmesi ilk olarak tutarli ve dogru sekilde dl¢iilmesiyle miimkiindiir. Kredi
riski analizi ve 6l¢iimiinden elde edilen bilgiler, risk azaltma ve risk yonetim araglarini tasarlamada kullanilmaktadir. Bu
caligmanin amaci, kredi riski 6l¢im modellerinin degerlendirilerek bankacilik sektorii basta olmak tizere kuruluslarin maruz
kaldig1 kredi riskini dlgmeye yonelik uygun modelin belirlenmesine fayda saglamaktir. Kredi riskinin degerlendirilmesi,
kayiplarin hesaplanmasinda ¢ok sayida belirsiz faktdriin yer almasi nedeniyle olduk¢a karmasiktir. Bu nedenle, kredi riskinin
degerlendirilmesinde birgok farkli yaklasim bulunmaktadir. Kredi riskinin Sl¢iilmesine yonelik olarak gelistirilen gesitli
modellerde temel amag portfoyiin fiyatlandirilmast yoluyla kredi riskinin yonetilmesidir. Bu ¢aligma kapsaminda, miinferit bir
firmanin kredi riskinin modellenmesinde kullanilan klasik ve modern kredi riski 6l¢iim yontemlerinin yani sira portfoy kredi
riskinin degerlendirilmesi amaciyla uluslararasi finansal kuruluslar tarafindan tiretilen modellere yer verilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kredi riski, risk yonetimi, portfoy kredi risk analizleri, logit model, karar agaclari, yapay sinir aglar

JEL Simiflamasi: E44, G20, G21, G32, M41.

Abstract

One of the most important risks that banks are exposed to is credit risk. Credit risk management is very important for stable
financial stability. To manage credit risk, it is possible to measure it consistently and accurately. Insights from credit risk
analysis and measurement can be used to design and improve risk mitigation and management tools. The purpose of this study
is to evaluate the credit risk measurement models and benefit to determine the appropriate model for measuring the credit risk
by organizations, especially the banking sector. Evaluation of credit risk is a complicated process due to many sources of credit
risk exposure. Therefore, there are many different approaches to assessing credit risk. In various credit risk models, the main
objective is to manage the credit risk by pricing the portfolio. This paper has focused on credit risk analysis and measurement.
In this paper, classical and modern approaches to credit risk measurement methods for a standalone firm and more complex
models used to analyze portfolio credit risk have been examined.

Keywords: Credit risk, risk management, portfolio credit risk analysis, logit model, decision trees, neural networks.
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1. Giris

Risklerin gergekei bir sekilde tespit edilmesi ve olasi kayiplarin goriiniir hale getirilmesi amaciyla kredi riskinin
Ol¢iilmesine ihtiyag duyulmaktadir. Kredi riskinin dl¢iilmesine yonelik olarak gelistirilen ¢esitli modellerde temel
amag, temerriide diismesi olast bor¢lunun belirlenerek risk miktarinin tahmin edilmesidir.

Bir kurulusun kredi riskinin olg¢iilmesinde uygulanacak geleneksel yontemler ekspertiz modelleri, igsel
derecelendirme sistemleri, kredi skorlama modelleri ve makine Ogrenmesi teknikleri seklinde
smiflandirilmaktadir. Kredi riski kavraminin yillar i¢inde degismesi ile kredi derecelerindeki asag1 yonlii kaymalar
ve kredi marj1 degisimleri de kayiplarin tanimima dahil edilmistir. Bu degisim, risk dl¢iimlerinde kullanilan
geleneksel yontemlerin yetersiz kalmasina ve piyasa yaklasimini esas alan yeni yontemlerin ortaya ¢ikmasina
neden olmustur. Yeni yontemler arasinda Merton tabanlt modeller, tarihsel temerriit oran1 ve sermayenin risk ayarl
getirisi yaklagimlar1 yer almaktadir.

Portfoy kredi riskinin modellenmesinde ise kuruluslar arasindaki korelasyonlardan kaynaklanan gesitli etkiler
analizlere dahil edilmektedir. Kullanilan farkli yaklagimlar arasinda aktif degere dayali modeller, makroekonomik
modeller, aktiieryal modeller ve indirgenmis modeller yer almaktadir. Giiniimiizde, portfoy kredi riskinin
6l¢iilmesinde yararlanilan bu yaklagimlarin giiclii ve zayif yonleri {izerine tartigmalar devam etmektedir.

Kredi riskinin dl¢lilmesi ile risklerin gergekei bir sekilde tespit edilmesi ve olas1 kayiplarin goriiniir hale getirilmesi
amagclanmaktadir. Bu ¢alismada, bankacilik sektorii basta olmak tizere kuruluslarin maruz kaldigi kredi riskini
O0lemeye yonelik uygun modelin belirlenmesine fayda saglamak amaciyla kredi riski &lglim modelleri
degerlendirilmektedir. Bu kapsamda ¢aligmada, kredi riski ve kredi riskinin dl¢tilmesinde kullanilan modellere
iliskin genel bilgiler yer almaktadr. Tlk olarak temerriit, beklenen kayip, beklenmeyen kay1p ve riske maruz deger
gibi temel risk kavramlarina deginilmigtir. Calisma kapsaminda, miinferit bir firmanin kredi riskinin
modellenmesinde kullanilan klasik ve modern kredi riski 6l¢iim yontemlerinin yani sira portfoy kredi riskinin
degerlendirilmesi amaciyla uluslararasi finansal kuruluslar tarafindan iiretilen modellere de yer verilmistir.

2. Kredi Riskine Iliskin Kavramlar

Kredi riski, en genel tanimi ile bor¢lu kisi veya kuruluslarin anlagma sartlart dahilinde taahhiit ettikleri
yiiktimliiliikleri tam olarak veya zamaninda yerine getirememesi olarak tanimlanmaktadir (Oktay ve Temiz, 2007;
s.166). Kredi riski, dzellikle bankacilik sektoriiniin karsi karstya kaldigi en 6nemli finansal risklerden biridir.
Gilinlimiizde kredi riski bankalar tarafindan verilen kredilerle sinirlt olmayip, bankanin faaliyetlerine bagli olarak
menkul krymet islemleri, taahhiitleri ve kullanilan tiirev enstriimanlar gibi bir¢ok unsuru kapsamaktadir. Kamu
acisindan ise kredi riski borg-alacak iligkisi yaratan tiim islemler ile devletin acik kosullu yiikiimliiliklerinden
kaynaklanmaktadir. Kredi riski gergeklesmelerinin kamu mali pozisyonlarina ve kamu nakit yonetimi ile borg
yonetimi politikalarma dogrudan etkileri bulunmaktadir (Ulgentiirk, 2017; s.5).

Literatiirde kredi riski bir¢ok farkli sekilde siniflandirilmaktadir. Kredi riski, kaynaklari agisindan dort grupta
siniflandirilabilir; temerriit riski, iflas riski, derece diisiis riski ve uzlasma riski. Temerriit riski, kurulusun
yiikiimliliigiinii belirlenen zaman igerisinde yerine getirmede yeterli geri 6deme giicline veya istekliligine sahip
olmamasindan kaynaklanan risktir (Iskender, 2014; s.6). iflas riski, hissedarlar1 agisindan temerriide diisen bor¢lu
kurulusun teminatlandirilan varliklarinin gergekten devralinmasindan kaynaklanmaktadir. Derece diisiis riski,
bor¢lu kurulusun veya karsi tarafin kredi notunun asagi yonlii degismesi riskidir. Uzlagma riski ise 6zellikle farkli
taraflarla yiiksek oranda takas islemleri yapan finansal kuruluslarin maruz kaldig: bir risktir. Bu risk, farkli saat
dilimlerinde ve farkli para biriminden 6demelerin gergeklestirilmesi nedeniyle kurulusun nakit akislarmin
bozulmastyla ortaya ¢ikmaktadir (Crouhy, Galai ve Mark, 2014; 5.30).

Kredi riskinin kaynaklarina iliskin bir diger siniflandirma; sistematik ve spesifik risk seklinde yapilmaktadir.
Sistematik risk, finansal piyasalar ile makroekonomik kosullardaki beklenmeyen degisikliklerin bor¢lunun 6deme
performansina etkisini yansitmaktadir. Spesifik risk ise borgluya 6zgii olan ve bor¢lunun édeme performansini
etkileyen riski ifade etmektedir (iskender, 2014; s.6). Diger énemli bir smiflandirma kaybin tanimina yénelik
olarak temerriit tarzi ve piyasa yaklagimi seklinde yapilmaktadir. Temerriit tarzi1 (DM, default mode) yaklagiminda,
kredi kayiplarmin sadece temerriit nedeniyle geceklestigi varsayimi benimsenmektedir. Piyasaya uygun degerleme
(MtM, mark-to-market) yaklasiminda ise kredi derecelerindeki asagi yonlii kaymalar ve kredi marj1 degisimleri de
kayiplarin tanimina dahil edilmektedir (Allen, Boudoukh ve Aunders, 2004; s.128).

Kredi riskinin belirlenmesinde kullanilan beklenen kayip, beklenmeyen kayip, riske maruz deger ve kredi
derecelendirmeye iligskin hususlara bu boliimde yer verilmistir.
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2.1. Beklenen Kayip

Beklenen kayip (EL, expected loss), kredi riskine maruz bir portféyden beklenen ortalama kayip oranidir.
Temerriit, kiginin bor¢landig1 edimi hukuka aykiri olarak yerine getirmemesi halidir. Beklenen kay1p ise temerriit
durumunda karsilagilacak ortalama zararin miktari hakkinda bilgi vermektedir. Kredi riskinin belirlenmesinde
temerriit tarz1 yaklagimin tercih edildigi geleneksel yontemlerin kullanildigi durumlarda, bir kredi i¢in beklenen
kayip; temerriit olasiligi, riske esas tutar ve temerriit halinde kayip orani bilesenlerinin garpilmasi ile
hesaplanmaktadir. Kuruluslarin temerriitlerinin birbirinden bagimsiz oldugu varsayimi altinda, portféyde yer alan
her bir kredi i¢in hesaplanan risk primlerinin toplami portféyiin beklenen kaybini gostermektedir. Tablo-1’de
beklenen kayip degiskenlere yer verilmis olup beklenen kayip formiilii asagidaki gibidir;

EL = PD * EAD * LGD
Tablo 1. Beklenen Kayip Degiskenleri

Degiskenler Kisaltmalar Tanimlar
Temerriit Olasilig1 Probability of Default Karsi tarafin ylikiimliiliiklerini yerine getirememe
(PD) olasiligidir.
Riske Esas Tutar Exposure at Default Karsi tarafin yiikiimliiliigiinii yerine getirememesi
(EAD) durumunda, yiikiimliiligiin teminat degeri harig
miktarina esittir.
Geri Doniis Orani Recovery Rate (RR) Karsi tarafin temerriide diismesi sonrasinda toplam

alacak miktarinin hangi oranda tahsil edilebilecegini
ifade etmektedir.

Temerriit Halinde Loss Given Default Geri doniis oraninin tersini ifade etmekte olup, temerriit
Kayip Oram (LGD) durumunda tahsil edilmesi olas1 olmayan miktari
gostermektedir (LGD=1-RR)

Kaynak: (BCBS-Basel II, 2004; s.5).

2.2. Beklenmeyen Kayip

Giliniimiizde temerriit durumlari, risk faktorlerinin birbirinden bagimsiz olmamasi ve korelasyonlarin yiiksek
olmasi nedeniyle bloklar halinde ger¢eklesmektedir. Bu durum, 6ngoériilen ve kabul edilen beklenen kaybin
otesinde yiiksek seviyelerde kayiplara yol agmaktadir. Grafik 1'de yer alan gegmis donem kredi kayiplari serisi
incelendiginde; belirli yillarda ger¢eklesen kayiplarin, ortalamay1 gosteren beklenen kaybin iizerinde veya altinda
meydana geldigi dikkat ¢ekmektedir. Gergeklesebilecek belirsizlikleri de igeren beklenmeyen kayip (UL,
unexpected loss) kavrami, belirli bir donemde temerriide bagl olarak gergeklesecek kayiplarin standart sapmasidir
ve beklenen kaybin volatilitesi olarak ifade edilmektedir (Saunders ve Allen, 2002; s.5-8).

Grafik 1. Portfoy Kayip Dagilimi

Kayip Orani
A
Beklenmeyen Kayip (UL)
~ Kayip oraninin volatilitesi

1 4 .'A

Beklenen Kayip (EL)

Kayip orani ortalamasi Kaytp Dagiimi

» Zaman

Etkin bir risk yonetimi kapsaminda beklenen kayiplarin azaltilmasinin yani sira beklenmeyen kayiplarin
belirlenmesi, fiyatlanmasi ve etkili bir sekilde yonetilmesi amaglanmaktadir (Crouhy, Galai ve Mark, 2014; s.10).
Beklenmeyen kayip, riske maruz deger ve ekonomik sermaye hesaplanmalarinda kullanilmaktadir (Brown ve
Moles, 2008; s.21).
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2.3. Riske Maruz Deger (VaR)

Diizenleyici otoriteler tarafindan piyasa, kredi ve operasyonel risklerin azaltimi kapsaminda sermaye
gereksinimini hesaplamak amaciyla 6nerilen Riske Maruz Deger (VaR) kavrami son dénemlerde standart bir risk
Olglim aract haline gelmistir. Riske maruz deger, belirli bir zaman araligi ve belirli bir giiven diizeyinde
gerceklesmesi beklenen maksimum kaybi ifade etmektedir. Ornegin; bir portfdyiin bir giinliik yiizde 99 giiven
diizeyindeki VaR degeri 1 milyon ABD Dolari olarak belirlenmigse; bir giin iginde bu portfoyii elinde tutan
yatirnmcinin kaybedecegi maksimum miktar ylizde 99 giiven diizeyinde 1 milyon ABD Dolar1 seviyesindedir.
Baska bir deyisle, 1 milyon ABD Dolari'ndan yiiksek kayipla karsilagilmasi olasilig1 yiizde 1'dir.

Ekstrem durumlarda kaybin daha fazla gerceklesmesi nedeniyle kayip dagilimi normal dagilimdan farklilik
gostermektedir. Piyasa yaklagiminin esas alindigi yeni yontemlerde piyasa kosullar kaynakl kredi riskine maruz
portfoyiin VaR degeri hesaplama formiilleri asagidaki gibidir;

Ekonomik Sermaye= Risk Sermayesi= Riske Maruz Deger;
VaR, = inf{1; s.P(L <1 >x)} = F'(x)
Grafik 2. VaR Grafigi
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Risk yonetimi kapsaminda VaR kavrami ekonomik sermaye olarak kullanilmaktadir. Ekonomik sermaye,
bankanin faaliyetlerinden kaynaklanabilecek potansiyel (beklenmeyen) kayiplara karsi tampon gdrevi gormesi i¢in
ayrilan sermayeyi ifade etmektedir. VaR hesaplama yontemleri arasinda Tarihsel Simiilasyon, Varyans-Kovaryans
ve Monte Carlo Simiilasyon yontemleri 6ne ¢ikmaktadir (Crouhy, 2014; 5.90-95).

2.4. Kredi Derecelendirme

Kredi derecelendirme (credit rating); spesifik bir bor¢lunun kredibilitesinin ve geri 6deme kabiliyetinin
degerlendirilmesidir (Avrupa Komisyonu, 2013; s.12). Kredi derecelendirme ydntemleri igsel ve dissal
derecelendirme olmak tizere iki farkli sekilde siniflandiriimaktadir.

I¢sel derecelendirme, bankalarin borg talep edenlere kendi igsel degerlendirme kriterleri uyarinca verdikleri kredi
notlaridir. Bankalar, Basel Uzlasilarinda yer verilen igsel derecelendirme siireglerine iliskin standartlara uymak
zorundadir.

Dissal derecelendirme, derecelendirme kuruluslari tarafindan goreceli olarak biiyiik 6lgekli firmalarin sermaye
piyasalarindan borglanabilmesini temin etmek amaci ile yapilan gosterge niteligindeki kredi notlarinin verilmesi
stirecidir.

Sekil-1’de yer aldig1 tizere kredi notlari, piyasalarda ortak bir kredi riski dili olusturulabilmesi ve daha kolay
anlagilabilmesi agisindan sembollere dontstiirilmiistiir Kredi notlari istatistiksel yontemler sonucu olusturulmus
bir temerriit olasiligina karsilik gelmemektedir. Diger taraftan, kredi notlar1 tavsiye niteligi tasimamakta olup
sadece kredi derecelendirme kurulusunun goriisii niteligindedir.
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Sekil 1. Kredi Notlar1

Risk Basel-IRR  S&PveFitch  Moody's |

1 AAL Aaa
Digik 2 Al Aa2 Yatinm
3 A A2 - | yapilabilir
4 BBE'/BBB Baal/Baa2 seviye
Ortalama 5 BBB Baa3
6 BB'/BB Bal/Ba2
7 BE- Ba3
N Yatinm
8 B'/B B1/B2 yapilamaz
Yiksek 9 B B3 seviye
10 cccHfoce Caal/Caa2
11 CC Ca
12 Temerrit

Moody’s, S&P ve Fitch kredi derecelendirme kuruluslart piyasanin yiizde 95’ini olugturmakla birlikte gliniimiizde
10 adet kredi derecelendirme sirketi? bulunmaktadir.

Ug biiyiik kredi derecelendirme kurulusu Moody’s, S&P ve Fitch tarafindan cesitli CDO (Collateralized Debt
Obligations), iilke ve sirketlere verilen notlar yogun sekilde elestirilmektedir. Ozellikle, kredi derecelendirme
kuruluslarinin, 2009 krizinin derinlesmesine katkida bulunduklari iddiasi uluslararasi boyutta kurumlarin
giivenilirligi ve denetimi lizerine yogun tartigmalarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bunun sonucunda, kredi
derecelendirme kuruluslarmin = seffafliginin  saglanmast ve yapilandirilmis finansal {irtinlerdeki risk
karakteristiklerinin yatirimcilar agisindan daha anlasilir olacak sekilde dizayn edilmesi gibi diizenlemeleri iceren
“Derecelendirme Kuruluglari Reform Yasas1” yiirtirliige konulmustur (Crouhy, Galai ve Mark, 2014; s.341).

3. Kredi Riskinin Ol¢iilmesinde Uygulanan Geleneksel Yontemler

Kredi riskinin degerlendirilmesi, temerriit olaymin gerceklesmesi durumunda ortaya ¢ikacak kayiplarin
hesaplanmasinda ¢ok sayida belirsiz faktoriin yer almasi nedeniyle oldukga karmagiktir. Bu nedenle, kredi riskinin
degerlendirilmesinde bir¢ok farkli yaklagim bulunmaktadir.

Sekil-2’de yer alan geleneksel modeller dort baslik altinda incelenmistir: i- Ekspertiz Modelleri, ii-Derecelendirme
Sistemleri, iii- Kredi Skorlama Modelleri ve iv- Makine Ogrenmesi Teknikleri (Saunders ve Allen, 2002; s.9).
Kredi skorlama modellerinde dogrusal olasilik modeli, logit model, probit model ve diskriminant analizi gibi
istatistiksel yontemler kullanilmaktadir. Makine 6grenme yontemleri ise bilgisayar teknolojilerini kullanan
gelismis modeller olmalarina karsin, temerriit tabanli yaklasimi esas almaktadir. Bu nedenle makine dgrenmesi
tekniklerinden yapay sinir aglarina ve karar agaci algoritmalarina geleneksel yontemler boliimiinde yer verilmistir.

Sekil 2. Kredi Riskinin Olgiilmesinde Uygulanan Geleneksel Yntemler

Ekspertiz ) [\/Iaklne |
Modelleri Sgrenmesi
Teknikleri
Dogrusal Ya %%\(as;:nlr
Olasilik Modeli g

Logit Model Karar Agaglari

Probit Model

Diskriminant

Modeli

2 A.M. Best (1907), Moody’s (1909), S&P (1923), Fitch (1927), Dominion Bond Rating Service (1976), Kroll Bond Rating Agency (1984), Japan Credit Rating Agency
(1985), Rating and Investment Information (1986), Egan-Jones Ratings (1995), and Morningstar Credit Ratings (2001).
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3.1. Ekspertiz Modelleri

1970’11 yillarda ¢ogu finansal kurum tarafindan kurumsal kredilerdeki kredi riskinin degerlendirmesinde
“Ekspertiz Modelleri” kullanilmistir. Ekspertiz modellerinde, kredi karari bor¢ verme gorevlisine veya ilgili
yoneticiye birakilmaktadir. Bu kapsamda, bu kisinin uzmanhgi ve 6znel yargilamasi ile agirliklandirilan belirli
faktorler kredi verme karariin en énemli belirleyicileridir. (Altman ve Saunders, 1998; s.2).

Bir bor¢ verme gorevlisinin inceleyebilecegi potansiyel faktorler sonsuz olmakla birlikte en yaygin kullanilan
sistemlerinden biri “5C" yontemidir. Bu yontemde, uzman bes ana faktorii analiz eder ve 6znel agirliklar vererek
bir kredi kararina ulasmay1 amaglar.

] Karakter (Character): Firmanin itibari, geri ddeme istegi ve geri 6deme ge¢misi.

] Sermaye (Capital): Ozsermaye ve kaldirag orani.

] Kapasite (Capacity): Bor¢lunun kazanglarindaki degiskenligi yansitan geri 6deme yetenegi.
" Teminat (Collateral): Temerriit durumuna iliskin verilen teminatlarin biiytikligi.

] Ekonomik Kosullar (Cycle-Economic Conditions): 1s déngiisiiniin durumu

Uzmanlarin kredi riskini belirlemede asir1 kotiimser egilimli olmalart ve g¢ok degiskenli kredi skorlama
tekniklerinin daha iyi sonuglar vermesi gibi nedenlerle ilerleyen donemlerde birgok banka ekspertiz modellerinden
objektif tabanli sistemlere gegis yapmustir (Allen, 2002; s.8-11).

3.2. Derecelendirme Sistemleri

Bir kredi degerlendirmesi asamasinda analistler firmanin nicel ve nitel, finansal ve yonetsel bir¢ok karmasik
Ozelligini gbéz Oniine almaktadir. Firmanin finansal durumunun tespiti, kazanglarin ve nakit akislarinin borg
yiikiimliiliiklerini karsilayip karsilamayacaginin belirlenmesi, firmanin varlik kalitesinin analizi ve likidite
pozisyonunun incelenmesi gibi hususlar ele alinmaktadir. Bununla birlikte analistler, firmanin bulundugu sektoriin
yapisint, firmanin bu sektérdeki durumunu ve makroekonomik olaylarin firma iizerindeki potansiyel etkilerini de
dikkate almaktadir. Kredi derecelendirme sistemi, tiim bu siireclerin sistematik hale getirilmesi ile kredi
analistlerinin bir firma i¢in rasyonel, tutarli ve karsilastirilabilir derecelere ulasmasina olanak saglamaktadir.

Igsel risk derecelendirme sistemleri (IRRS) bankacilik sektdriiniin en eski kredi riski 6l¢iim araglarmdan biri olup
portfoyde yer alan tiim borglularin tutarli bir ¢ercevede analizini miimkiin kilar. Igsel risk derecelendirme
sistemleri kredi limitlerinin belirlenmesi ve yeni iglemlerin kabul veya reddedilmesi, kredi kalitesinin izlenmesi,
ekonomik sermayenin niteliklendirilmesi ve kredi kayiplar1 yedeklerinin yeterliligi ve kredilerin fiyatlandirilmasi
amaglariyla uygulanmaktadir. Genellikle bir banka IRRS kapsaminda, borg¢ alanin temerriit olasiligini belirleyen
bor¢luya veya borglular grubuna verilen “Bor¢ Temerriit Notu” (ODR, obligor default rating) ile temerriidiin
gerceklesmesi durumunda firmanin kayip riskini derecelendiren “Temerriit Durumunda Kayip Notu" (LGDR, loss
given default rating) seklinde iki tiir derecelendirme yapmaktadir (Seval, 2014; s.12-15).

IRRS, farkl sirketler i¢in dogru ve tutarli bir risk derecelendirmesi olusturmasi amactyla 8 adim sunmaktadir;

Sekil 3. Icsel Derecelendirme Siireci Asamalari

VL VR WA -

Adim 1 Adim 2 Adim 3 1 Adim 4 4 Adim 5 1 Adme6 Adim 7 4 Adim 8
e Finansal eYonetim * Sektor eFinansal « Ulke Riski e Digsal eKredi eTemerriit
inceleme ve diger notlari tablo kredi yapisi durumu
nitel ozeti kalitesi notlarinin «Borg Kayip
faktorler *Katmanl kontrolii Temerriit Notu
inceleme Notu (LGDR)
* Sektor (ODR)
/Katman
Pozisyonu L PAS )

Adim 1-Finansal Degerlendirme: Kredi analisti, kazanglarin ve nakit akislarinin bor¢ geri 6demelerini
karsilamak i¢in yeterli olup olmadigini belirlemek amaciyla kurumun finansal raporlarini incelemektedir.

Adim 2-Yonetim ve Diger Nitel Faktorler: Bu adimda giinliik hesap islemlerinin ve ydnetimin incelenmesi,
kapsamli gevresel bir degerlendirme yapilmasi ve kosullu yilikiimliliiklerin degerlendirmesi gibi islemler
yapilmaktadir.
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Adim-3-Sektor/Kurulus Degerlendirmesi: Incelenen firmanin yer aldig1 sektér degerlendirilmektedir. Firmanin
sektor igerindeki konumunun belirlenmesi amaciyla sektor riski analizi igin kullanilan 6lgiitler ve siire¢ firma igin
yenilenmektedir. Bu degerlendirme sonrasinda sadece pozisyonun zayif olmast durumunda not diisiisleri
yapilmakta, firmanin pozisyonunun gii¢lii olmasi durumunda not yiikseltilmemektedir. Bu adim sayesinde bir
sirketin dzellikle durgunluk donemlerine kars1 hassasiyeti belirlenebilmektedir.

Adim-4-Finansal Tablo Kalitesi: Analiste saglanan finansal bilgilerin kalitesi degerlendirilmektedir.

Adim-5-Ulke Riski: Kredi notunun belirlenmesinde iilke riskinin etkisi incelenmektedir. Bu adim, ayn1 zamanda
bir iilkenin siyasi ve ekonomik riskinin degerlendirilmesidir. Ulke riski, briit borcun nakit akisinin veya
varliklarmin 6ngoriilen yiizdesinin yerel piyasa diginda bulunmasi durumunda artmaktadir. Bu adimlar sununda
firmalar i¢in Bor¢ Temerriit Notu (ODR) iiretilmektedir.

Adim-6-Dissal Kredi Notlarnmn Karsilastirilmasi: Firma bir dis derecelendirme kurulusu tarafindan
derecelendirilmis veya olasilik tahminlerini saglayan harici bir veri tabanina dahil ise Adim 5'te iiretilen ODR bu
dis derecelendirmelerle karsilagtirilir. Amag i¢ derecelendirmeyi dis kredi notuyla esitlemekten ziyade tiim uygun
risk unsurlarmin nihai ODR'ye dahil edilmesini saglamaktir. Bununla birlikte, ODR'nin dis derecelendirme kurulus
notundan biiyiikk Ol¢lide farklilastigi durumlarda igsel derecelendirmenin dayandigi varsayimlarin gozden
gecirilmesi gerekmektedir. PD, kriz donemlerinde 6nemli derecede farklilik gosterebilir ve PD' nin degisim
egilimlerini yakalamak agisindan harici kaynaklardan alinan verilerle i¢ derecelendirme notunun kontrol edildigi
bu adim oldukg¢a énemlidir.

Adim-7-Kredi yapisi: Risk derecelendirme siireci (1- 6. Adimlar), ¢cogu kredinin uygun bir kredi yapisina sahip
oldugunu varsaymaktadir. Bununla birlikte, eger kredi yapisinin borglunun temerriide diisme riski iizerinde
olumsuz bir etkisi oldugu diistiniilityorsa, kredi notunda indirgeme yapilabilir.

Adim-8-Temerriit durumunda kayip notu: Temerriit olasilig1 ve temerriit durumunda yasanan kayip ayri risk
durumlar1 oldugundan bagimsiz olarak incelenmektedir. Her firma igin temerriit durumunda kayip notu
belirlenmektedir.

IRRS adimlari uygulanarak her bir kurulus i¢in tutarli bir kredi notu belirlenebilmektedir (Crouhy, Galai ve Mark,
2014; 5.350-361).

3.3. Kredi Skorlama Modelleri

Kredi skorlama sistemlerinde ¢ok degiskenli modeller ile firmalarin mali rasyolar1 incelenerek kredi skor degeri
veya temerriit olasiliklarinin iiretilmesi amaglanmaktadir. Bu ¢ergevede kullanilan istatistiksel modeller dort baslik
altinda incelenmistir: (1) Dogrusal Olasilik Modeli, (2) Logit Model, (3) Probit Model, (4) Lineer Diskriminant
Analizi (Altman ve Saunders, 1998; 5.1723).

3.3.1. Dogrusal Olasiik Modeli

Dogrusal olasilik modelleri, kategorik yapida olan bagimli degiskenin bagimsiz degiskenlerin dogrusal bir
fonksiyonu olarak ifade edildigi regresyon modelleridir. Kredi riskinin degerlendirilmesinde kullanilan ilk
istatistiksel modellerden olan dogrusal olasilik modellerinde bagimli degiskenler Binom dagilimima sahiptir.
Merkezi Limit teoremine dayanarak, bilyliik orneklemlerde En Kiigciik Kareler (EKK) tahmin edicilerinin
asimptotik normal dagilacaklar1 varsayimi altinda bu modeller kullanilabilmektedir. Bununla birlikte, veri
yapisindan kaynakli olarak karsilasilan degisen varyans sorunu ve model ongoriilerinin sapmali olmasi gibi
nedenlerle Logit ve Probit modellerin kullanim1 yayginlagmistir (Gujarati, 2012; s.544).

3.3.2. Logit Model

Lojistik regresyon analizi bagimli degiskenin kategorik olmasi durumunda kullanilan ¢oklu regresyon analizi
yontemidir. Logit modellerde amag, verinin siniflandirilmasi ve bagimli-bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin
tespit edilmesidir.

Lojistik regresyon modelinde parametrelerin tahmininde yaygin olarak en ¢ok olabilirlik (Maximum Likelihood
Estimator, MLE) yontemi kullanilmaktadir. Kredi skorlama analizlerinde 1970’li yillarda kullanilmaya baslanan
logit modellerde bagimli degisken (Y); temerriit durumunda 1, diger durumlarda 0 degerlerini alan ikili (binary)
degisken olarak tanimlanmaktadir. Agiklayici degiskenler ise kredi riskini etkilemesi olasi mali oranlardan
olusmaktadir. Analizlerde, temerriit durumunun mali rasyolarla sebep-sonu¢ iligkisinin belirlemesi
amaclanmaktadir. Modelde incelenen kuruluslar i¢in Logit doniisiim uygulanarak kuruluslarin temerriit
olasiliklarina ulagilmaktadir.
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Sekil 4. Logit Model

Logit Fonksiyonu Logit model;
10 - yrevey . P
logit = In 1—lP =L, +Bx + o+ Pix =2,
08 i
X aciklayict degisken matrisini,

206 - P : parametre vektorini,
s i: kurulusu
= 041 ifade etmektedir.

021 Logit modelinde temerriide diisme olasilig1;

1
F X) = .=
0,0 kA () =P 1+e™

Mali Rasyo

Martin (1977), West (1985), Platt ve Platt (1991a) ve Smith ve Lawrence (1995) tarafindan kredi riskinin
belirlenmesinde logit modeller kullanilarak yapilan ¢aligmalar bulunmaktadir (Altman ve Saunders, 1998; s.1723-
1724).

3.3.3. Probit Model

Bagiml degiskenin kategorik oldugu durumlarda kullanilan diger bir yontem Probit modellerdir. Logit modelde
kiimiilatif standart log-odds (olabilirlik oranlarr) kullanilirken, Probit modelde kiimiilatif normal dagilim
kullanilmaktadir. MacFadden tarafindan gelistirilen probit modelleri fayda kuramina dayanmaktadir. Bagimh
degisken Y ile I; endeksi arasindaki iliski asagida yer almaktadir.

1; L<I
Yi={ 0: dl.d. ' [ =5+8.X,

Normallik varsayimi altinda, I; degerinin /;” den kiigiik ya da esit olmasi standart normal dagilim fonksiyonu
kullanilarak hesaplanabilir. [z ~ N(0,1)]

. 1 I ) 1 Po+piXi )
P=P(Y=1)=PU <I)= F(I,.)—f [e7Pdz=———= [e7"dz
2IT =, o

NG

3.3.4. Lineer Diskriminant Modelleri

Cok degiskenli istatistiksel analiz yontemlerinden olan diskriminant analizi ile diskriminant fonksiyonlarmin
belirlenmesi ile bu fonksiyonlar araciligiyla gruplar arasi ayrima en fazla etki eden degisken agirliklarmin
hesaplanmasi ve hangi gruptan geldigi bilinmeyen bir birimin hangi gruba dahil edilecegi kararinin belirlenmesi
amaglanmaktadir.

Kredi riski degerlendirmesinde uygulanan diskriminant analizinde iki grup belirlenmektedir: Temerriit durumuna
diismeyen firmalar (grup-A) ve temerriit durumundaki firmalar (grup-B). Gruplar arasindaki farkliliklar
hesaplanan z-skor degerleri ile belirlenmektedir. Fisher lineer diskriminant fonksiyonundan yararlanilarak
hesaplanan katsayilar, temerriit olaymin belirlenmesinde kullanilan mali rasyolarm 6nemine iliskin bilgi
vermektedir.
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Sekil 5. iki Gruplu Diskriminant Analizi

X2 Diskriminant analizi
1 ’ ’ 2
(@', —a'y,)

)
= ) X = ()Y TX

Zi= Z/:1 a.in/ max ®(x) =

.- ) (@)
N g= S

z.f‘ g Eger z > g ise x Ol¢limli kurulus I1a, diger

durumlarda ITg grubuna atanir.

Z = Diskriminant Fonksiyonu

1968 yilinda Altman tarafindan ZETA diskriminant modelinin gelistirilmesine yonelik olarak yapilan ¢aligmalar,
diskriminant modellerinin mali basarisizligin 6ngdriilmesindeki kullanim1 yaygimlastirmistir.

Altman, mali rasyolardan yararlanarak geleneksel rasyo analizine alternatif analitik tekniklerin temerriit durumunu
tahmin etmede kullanilabilecegini savunmaktadir. Altman g¢alismasinda 1946-1965 yillar1 arasinda temerriit
durumuna diisen 33 firma ile ayni sayida saglikli firmanin mali rasyolara ¢ok degiskenli lineer diskriminant
yontemini uygulamistir. Caligmasinda 22 finansal rasyodan istatistiksel anlamlilik diizeyleri, korelasyonlar ve
uzman gorlisiinii de dikkate alarak temerriit durumunun belirlenmesinde kullanilmak iizere 5 mali rasyoyu
se¢cmigtir.

" X: Isletme Sermayesi / Toplam Aktifler

. X>: Dagitilmayan Karlar / Toplam Aktifler

= X;: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Aktifler

Ll X,: Oz Kaynaklar Piyasa Degeri / Yabanc1 Kaynaklarin Defter Degeri
= Xs: Satiglar / Toplam Aktifler

Bu mali rasyolar kullanilarak belirlenen diskriminant fonksiyonu agagida yer almaktadir:
Zsior=0.012X;+ 0.014X>+ 0.033.X; + 0.006X,+ 0.999.X5

Belirlenen diskriminant fonksiyonu kullanilarak firmalar yiizde 95 oraninda dogru siniflandiriimaktadir. Modelde
iyi kuruluslarin kotii olarak smiflandirilmast oranini gdsteren birinci tip hata orani yiizde 6, kotii kuruluglarm iyi
olarak smiflandirilmasi oranimi gosteren ikinci tip hata orani ise ylizde 3 olarak bulunmustur. Bununla birlikte, iki
yil 6nceki mali verilerin mevcut temerriit durumunu agiklamada yetersiz kaldigi sonucuna ulagilmistir. Yeni
firmalar1 degerlendirme asamasinda diskriminant fonksiyonu kullanilarak belirlenen z-skor degerleri ile
smiflandirma yapilabilir: (Altman, 1968; s.1-28)

" Z;>2.99 ise sirket giivenli alanda,
] 1.81< Z; <2.99 ise sirket gri alanda,
= Z; <1.81 ise sirket temerriit alanindadir.

Belirlenen esik degerlerinde ekonomik konjonktiire gore degisiklik yapilmaktadir. Altman tarafindan, 2000 yilinda
ortaya konulan yeni galismada 1.81 olarak belirlenen z degeri yerine 1.23 degeri Onerilmistir. Belirlenen esik
degerlerinde ekonomik konjonktiire gore degisiklik yapilmaktadir. Altman tarafindan, 2000 y1linda ortaya konulan
yeni ¢alismada 1.81 olarak belirlenen z degeri yerine 1.23 degeri Onerilmistir. Diger taraftan bu esik degerleri,
sirketlerin yer aldig1 sektor veya bulundugu tilke gibi bir¢ok unsura gore degisiklik gosterebilir. Deakin (1972) ve
Sinkey (1975) Ohlson (1980) gibi ekonomistler tarafindan kredi riskinin belirlenmesinde diskriminant analizini
kullanilarak yapilan bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir.

3.4. Makine Ogrenmesi Teknikleri

Bilgisayar teknolojilerinin hizla gelisimi ile birgok alanda yapay zeka sistemleri kullanilmaya baglanmistir. Bu
sistemlerin en temel 6zelligi olaylara ve problemlere ¢ozlim iiretirken bilgiye dayali karar verebilme ve 6grenme
yetilerine sahip olmalaridir. Veri madenciligi teknikleri arasinda yer alan makine 6grenme yontemlerinden yapay
sinir aglar1 ve karar agaglar1 algoritmalarina bu boliimde yer verilmistir.
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3.4.1. Yapay Sinir Aglan

Yapay sinir aglar1 (YSA), insan beyninin ¢aligma ve diisiinebilme 6zelliklerinin temeli olan biyolojik néronlara
dayanilarak gelistirilmistir. YSA, cok degiskenli, degiskenler arasinda karmasik ve karsilikli etkilesimin veya
birden fazla ¢6ziim kiimesinin bulundugu durumlarda basarili sonuglar iireten istatistiksel bir yontemdir (Donel,
2012; 5.30-31). YSA, insanin 6grenme siirecini taklit ederek sistem giris-¢ikis bilgi setlerini tekrar tekrar 6rnekler
ve girdi ve ¢iktilar arasindaki iliskinin dogasini grenir.

YSA, ii¢ temel katmandan olusmaktadir: girdi katmani, gizli katmanlar ve ¢ikt1 katmani. Yapay sinir aginin ilk
katmani olan girdi katmani, disaridan gelen verilerin yapay sinir agina alinmasini saglar. Bu veriler, istatistikte
bagimsiz degiskenlere karsiik gelmektedir. Istatistikte bagimli degiskenlere karsilik gelen bolim ise cikti
katmanidir. Girdi katmani ve g1kt katmani arasinda yer alan diger katmanlar ise gizli katmanlar olarak adlandirilir
(Budak ve Erpolat, 2012; 5.26).

Sistemde bilginin aktarimi, néron adi verilen elemanlar vasitasiyla olmaktadir. Sinyaller, ndronlarin arasinda
bulunan baglantilar vasitasiyla ilerlemektedir. Her baglanti, belirli bir agirliga sahip olup bu agirliklar sinyaller ile
carpilmaktadir. Agirliklandirilmis girdilerin toplaminda bir aktivasyon fonksiyonu kullanilarak ¢ikti sinyali elde
edilmektedir (Donel, 2012; s.32).

Sekil-6’da yer aldig {izere YSA ile tahmin modeli olustururken ag yapisindaki katman sayis1 ve katmanlardaki
nodron sayisi, aktivasyon fonksiyonu gibi bir¢ok parametrenin belirlenmesi gerekmektedir.

Sekil 6. Yapay Sinir Ag1 Yapisi

"
S ~ \\Oi« Cikular (outputs)

S
S~
N
— '7. Toplama
— / Cikts yolu (output path)

ES e
2 N
y
y
d Islem elemani
—_— y
Girdi Cikt1

Katmani Gizli Katmanlar Katmani Girdiler (inputs) X, Agirliklar (weights) wy,

Kim ve Scott (1991), Hawley, Johnson ve Raina (1990), Altman, Marco ve Varetto (1994), Podding (1994), Yang,
Platt ve Platt (1999) tarafindan yapilan caligmalarda kredi degerlendirmesinde YSA modelleri kullanilmistir.
Bankacilik ve finans alaninda biiyiik veri setlerini i¢eren uygulamalarda YSA modelleri basarili sonuglar
vermektedir. Bununla birlikte, YSA’nin 6nemli bir dezavantaji sistemde gizli katmanlarin bulunmasi nedeniyle
seffafliginin olmamasidir. Sistemin ara basamaklarmin kontrol edilememesi hesap verilebilirlik agisindan
sorunlara neden olmaktadir (Saunders ve Allen, 2002; s.13).

3.4.2. Karar Agaclan

Veri madenciligi smiflama yontemlerinden karar agaglari, gruplari bilinen 6rnek veriden tiimevarim yontemiyle
Ogrenilen agag sekilli bir modelleme ¢esididir. Karar agaglari;

Ll Belirli bir sinifin olasi iiyesi olacak elemanlarin belirlenmesinde,

= Cesitli vakalarin ytiksek, orta, diisiik risk gruplari gibi ¢esitli kategorilere ayrilmasinda,

] Gelecekteki olaylarin tahmin edilebilmesi i¢in kurallar olusturulmasinda,

] Parametrik modellerin kurulmasinda kullanilmak {izere ¢ok miktardaki degisken ve veri kiimesinden
faydali olacaklarin segilmesinde,

] Kategorilerin birlestirilmesinde ve siirekli degiskenlerin kesikli degiskene doniistiiriilmesinde

yaygin olarak kullanilmaktadir. Karar agaglarinda kullanilan bir¢ok algoritma mevcuttur, bunlara 6rnek olarak
C4.5, C5.0, CHAID ve C&R algoritmalari gosterilebilir.

C4.5 ve C5.0 Algoritmalari: C5.0 algoritmasinda, her diigiimden ¢ikan ¢oklu dallar ile aga¢ olusturur. Dallarin
sayis1 tahmin edicinin kategori sayisina esittir. Budama islemi her yapraktaki hata oranina dayanir. Ayirma islemi
icin entropi ile 6lgiilen “bilgi kazanci” kullanir. Entropi dl¢iistiniin yiiksekligi kullanilan degiskenin belirsizligi ve
kararsizligin1 gostermektedir.
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Sekil 7. Karar Agaci Yapisi
Y E(Cld0) = 27 p(ay, ) * [- ZIL plcilaw, )]

E(C|4y) : Axalaninin siniflama 6zelliginin entropi 6l¢iist,
p(ay, j): oxalaninin j degerinde olma olasiligy,

c;|lay, j): oxalaninin j degerindeyken smif degerinin c;
00 o o ® 000000 O 00000000 p( ll k ]) . Jces 4 8

olma olasilig1,

M : ax alanmin igerdigi degerlerin sayist, j=1,2, ..., Mk

0000000000000 0000000 o
N: farkli siniflarin sayist, i=1,2,...,.N

K: alanlarin sayisy, k=1,2,....K
® ® O 000 O ®

Bu nedenle, karar agacinin kodkiinde entropi 6l¢iisii en az olan alanlar kullanilmaktadir. Entropi 6lgiisiiniin
belirlenmesinde kullanilan formiiller su sekildedir:

Eger S kiimesindeki elemanlar, kategorik olarak C siniflarina ayristirilirlarsa, S kiimesindeki bir elemanin sinifini
belirlemek igin gereken bilgi su formiille hesaplanmaktadir:

1(S)= - (pl.log2 (p1)+p2.log2 (p2 )+...+pi.log2 (pi))
Entropi denklemi su sekilde de ifade edilebilir:

Bu durumda A alani kullanilarak yapilacak dallanma isleminde, bilgi kazanci Kazang (A) =1 (S)— E(A) formiili
ile hesaplanmaktadir (Calis, Kayapinar ve Cetinyokus, 2015; s.5-7).

4. Kredi Riskinin Ol¢iilmesinde Uygulanan Yeni Yontemler

Kredi riskinin dl¢iilmesinde uygulanan yeni yontemlerde, kredi derecelerindeki asagi yonlii kaymalar ve kredi
marjlaridaki degisimlerin de kredi riski kayiplarinin tanimina dahil edildigi piyasa yaklasimi esas alinmaktadir.
Yeni modellerde kredi riskine farkli agilardan yaklagimlar bulunmasina kargin, tim modeller modern finans teorisi
ve finansal piyasa verileri ile iliskilidir. Piyasa yaklasiminda kredi riskinin degerlendirilmesinde ve temerriit
olasiliklarinin belirlenmesinde, sirket borclarinda veya kredilerdeki getirilerin mevcut yapisi benzer kredi
derecelerine sahip borglularla karsilastirilarak risk primleri analiz edilmektedir.

Bu béliimde kredi riskinin 6l¢iilmesinde uygulanan yeni yontemlerden Merton tabanli modellere, tarihsel temerriit
orani ve sermayenin risk ayarl getirisi yaklasimlarina yer verilmistir.

4.1. Merton Tabanhh Modeller

Robert Merton tarafindan 1974 yilinda riskli kredilerin degerlemesinde, Black-Scholes tarafindan gelistirilen
opsiyon fiyatlama modelleri uygulanmigtir. Merton, opsiyonlar ile krediler arasindaki benzerlikten yola ¢ikarak
temerriit olasiliginin belirlenmesini saglayan yapisal bir model gelistirmistir. Model, temerriit durumunun sirketin
aktif degerinin belirli bir esik seviyenin altina diistiiglinde gergeklesecegini varsaymaktadir. Sermayedarlar
acisindan bir sirketin sermayesi, sz konusu sirket varliklarinin bir alim opsiyonu olarak modellenebilir. Kredi
verenlerin durumu ise satig opsiyonunda kisa pozisyonla benzerlik géstermektedir.

324



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.6 Say1.2, HAZIRAN 2021
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.6 No.2, JUNE 2021
ISSN : 2602 — 2486

Grafik 3. Opsiyon Fiyatlama Modeli Kayip Fonksiyonu

Odeme

Az Kredi
Degeri

Aq

i o i
Temerrut bolgesi Temerride
diistilmeyen bolge

Sirket varliklarinin piyasa degeri (A,) vade sonunda Grafik 3' te gosterildigi gibi bor¢ degerinin (B) {izerinde ise
(A2> B) temerriide diisme s6z konusu olmayacaktir. Diger taraftan firma varliklarinin piyasa degeri, bor¢ degerinin
altina diiserse (A < B), satin alma opsiyonun kullanilamadigi duruma benzer sekilde sirket temerriide diisecektir.
Merton modelinde, kredi riskliligi bes degisken tarafindan belirlenmektedir:

Kredinin degeri=f(V, o, ,r, T, B)

= V: Opsiyon sozlesmesine konu varlik (firma varliklarinin piyasa degeri)

] 0y, Piyasa degerinin degiskenligi (firma varliklarin piyasa degerinin standart sapmasti)
] R: Risksiz faiz orani

Ll T: Vade bitimi (borcun vade tarihine esit olarak ayarlanir)

] B: Kullanim fiyati (firmanin borcunun nominal degeri)

Black-Scholes ve Merton modeli ¢ercevesinde 7 zamanindaki kredinin degeri asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

Fr=V.Nx)) — B.(e‘“A”N(xz)

v o2
In (- +(r+—").AT
X, = (B) 2 X, = X4 — 0,. VAT
0,. VAT

Temerriit olasihigr P(D)= N(-x,) olarak belirlenebilir. Merton modelinde firmanin sadece tek tip borcunun ve
Ozsermayenin diginda yiikiimliliginin bulunmadigir ve yiikiimliiliklerinin sabit kupon o6demeli oldugu
varsayllmigtir. Uygulama asamasinda firma varliklarinin piyasa degerini (A) ve varliklarin piyasa degeri
oynakligini (g,) dogrudan belirlemek olduk¢a zordur (Allen, Boudoukh ve Saunders, 2004, 129-132).

Sprenkle (1961), Samuelson (1965) ve Thorp ve Kassouf (1967) tarafindan yapisal modellerin gelistirilmesine
yonelik ¢alismalar yapilmistir. Bununla birlikte, yapisal modeller temerriit durumunun gergeklesme zamani
acisindan farkliliklar gostermektedir. Merton, modelinde temerriit durumunun vade sonunda ortaya ¢ikacagini
varsaymaktadir. Kim, Ramaswamy ve Sundaresan (1993) ve Nielsen, Saa-Requejo ve Santa-Clara (1993) ise
temerriit durumunun herhangi bir zamanda gerg¢eklesme varsayimina yonelik ¢alismalar yiiritmistiir.

4.2. Tarihsel Temerriit Oram Yaklasim

Tarihsel temerriit oran1 yaklasimi benzer 6zellikteki bono ve kredilerin gegmis donem temerriit durumlariin
incelenmesine dayanmaktadir. Bu yaklasimda p; ve p, olmak iizere iki farkli olasilik belirlenmektedir. p; olasiligi,
bir kredinin birinci yilin sonunda temerriide dismeme olasiligini géstermektedir; (1- p;) olasiligi ise marjinal
temerriit oranin1 (MMR- Marjinal Mortality Rate) vermektedir. Diger taraftan p, ise birinci yilda temerriit
olusmamasi kosuluyla, ikinci y1lin sonunda ayni kredinin temerriide diismemesi olasiligini vermektedir; (1- p»)
ikinci y1lin marjinal temerriit oranidir. Benzer ¢ergevede her bir kredi derecesindeki kurumsal borglu igin, tarihsel
temerriit oranlar1 yardimi ile MMR egrisi belirlenmektedir. B kredi notuna sahip bir kredinin MMR hesaplama
formiillerine asagida yer verilmistir;

Bir yil igerisinde temerriide diisen B kredi notuna sahip tahvillerin toplam degeri

MMR, =
1 Bir yul icerisinde ihrag edilen B kredi notuna sahip tahvillerin toplam degeri

MMR. — ikinci yilda temerriide disen B kredi notuna sahip tahvillerin toplam degeri
2

" iki yul icerisinde ihrag edilen B kredi notuna sahip tahvillerin toplam degeri
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Altman ve Bana tarafindan, 2002 yilinda yapilan ¢aligmada, S&P kredi notlar1 kullanilarak 1972-2002 dénemine
iliskin marjinal temerriit oranlar1 hesaplanmistir. Bu yaklasimin en zayif yonii ge¢gmis dénem verilerine oldukca
bagimli olmasidir. Bu durum temerriit oranlar1 ve gelecege yonelik hesaplanan temerriit olasiliklarinin incelenen
donem araligina duyarliligini arttirmaktadir (Saunders ve Cornett, 2008; 5.326-328).

4.3. Sermayenin Risk Ayarh Getirisi Yaklasimi

Kredi riskini 6lgmek i¢in kullanilan piyasa verilerine dayali yaygin yontemlerden biri sermayenin risk ayarl
getirisi (RAROC) modelleridir. RAROC, krediden beklenen net risk gelirinin ekonomik sermayeye oranlanmasi
ile hesaplanabilir (Marrison, 2002; s.21-22). Tahsis edilen kredi tutar1 yerine ekonomik sermayenin kullanilmasi
ile beklenmeyen kayiplar da degerlendirilmektedir.

Kredinin bir yillik geliri
RAROC =

Krediriski veya ekonomik sermaye

Kredi saglanmasi asamasinda hesaplanan RAROC degeri sermaye karliligi (ROE) degeri ile karsilastirilmaktadir,
RAROC degerinin esik degerin {istinde olmasi durumunda kredi saglanmasinin uygun oldugu
degerlendirilmektedir. Bir varligin kredi degerindeki degisimin belirlenmesinde kullanilan formiile asagida yer
verilmistir.

ALN =-Dyy * LN * (AR/ (1+R))

= LN: Kredinin biiyiikliigii

= ALN: Kaywp miktar

] Dy Kredinin siiresi

] AR/(1+R): Kredideki maksimum degisim orani (kredi primleri veya risk faktorleri kaynakly)

Kredi primlerindeki degisimler, uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan yaymlanan her bir
derecelendirme smifinda bulunan tiim tahvillerin bir onceki yila gore gerceklesen risk prim istatistikleri
incelenerek belirlenmektedir (Saunders ve Cornett, 2008; 5.326-328).

5. Portfoy Kredi Riski Olciim Modelleri

Bir portfoyiin kredi riskinin degerlendirilmesi miinferit bir kurulusun degerlendirilmesinden farklilagmaktadir.
Portfoy kredi riskinin belirlenmesinde, kuruluslar arasindaki korelasyonlardan kaynaklanan gesitli etkiler de
analizlere dahil edilmektedir. Bir portfoydeki kredi riskini etkileyen temel faktorler portfdy igerisinde yer alan
borg¢lularin kredi degerliligi ve konsantrasyon riskidir.

Kapsamli portfy analizlerinin yapilmasi amaciyla finansal kuruluslar tarafindan iiretilen uluslararas1 modeller
bulunmaktadir. Sekil-8’de yer aldigi iizere kullanilan farkli yaklasimlar dort baslik altinda incelenmistir; i- Aktif
degere dayali modeller, ii- Makroekonomik modeller, iii- Aktiieryal modeller ve iv- Indirgenmis modeller.

Sekil 8. Portfoy Kredi Riski Olgiim Yontemleri
[ |

Aktif Degere indirgenmis
Dayali Modeller Modeller
. . ‘ Credit . KPMG Kredi |
CreditMetrics ‘ Portfolio ‘ CreditRisk+ Analiz
Sistemi

KMV Modeli

( Kamakura
Risk Yonetimi
Modeli

5.1. Aktif Degere Dayali Modeller
5.1.1. CreditMetrics

CreditMetrics yaklagimi, JP Morgan tarafindan 1997 yilinda gelistirilen kredi gecis analizlerine dayanan bir
yontemdir. Bu yaklagimda, belirli bir zaman diliminde borglunun kredi derecesindeki asagi ve yukari yonlii
degisimler ile temerriide diisme olasiliklart degerlendirilmektedir. CreditMetrics risk dlglim g¢ergevesi, her bir
finansal ara¢ ve portfdy seviyesindeki kredi kaynakli riske maruz degerin (C-VAR) hesaplanmasim
kapsamaktadir. Amag “Oniimiizdeki yil kotii bir yil olursa kredilerden ve kredi portfoyiinden ne kadarlik kayip
gergeklesebilir?” sorusunun cevaplanmasidir. (Crauchy, Glai ve Mark, 2014; s.373-381).
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Sekil 9. CreditMetrics Yapitaslari

Maruz Kalman Kredi Kavnakh Riske Maruz Deger Korelasvonlar
Durum -
Kullanict Kredi Notu | | Buivuklil | | Kredi Marjt Kredi Notu serileri,
Portfévi Ozsermaye serileri
Piyasa Kredi Notu Temerrtit Bonoyeniden Modeller
Volatilitesi Degistirme duramuncda geri dergerlemesinin (korelasvon,...)
Olasihig1 déniig oram bugtinkii degeri
Maruz Kalma Her bir maruz kalma igin kredi kalitesi Birlesik Kredi
Dagilin degigimi kaynakl standart sapma Notu Degigimleri

Kredi kaynalkl Portféy Riske Maruz Degeri

Kaynak: CreditMetrics Teknik Dokiimani, 2007

CreditMetrics yaklasimmin ilk asamasi, belirli bir donemde bir kredi notundan diger kredi notlarina gegis
olasiliklarinin yer aldig1 bir derecelendirme sisteminin segilmesidir. Ikinci asama, risk periyodunun
belirlenmesidir. Risk donemi genellikle bir yil olarak varsayilmaktadir.

Kredi derecelendirme kuruluglari tarafindan, 20 yillik kredi gegmisine dayanan gec¢is matrisleri yayinlanmaktadir.
Kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan yayinlanan bu ortalama istatistikler farkli is kollarin1 ve firmalar
iceren heterojen bir veri seti lizerinden {iretilmekte ve gegis siirecleri Markovian kabul edilerek n-yillik gecis
matrisi istatistikleri yaymnlanmaktadir. S&P tarafindan bir yil icerisinde kredi derecelerindeki degisim
olasiliklarma Tablo 2’de yer verilmistir. Ornegin, BBB kredi notuna sahip bononun bir yilsonunda sekiz farkli
kredi notuna gecis ihtimali bulunmaktadir. BBB kredi notuna sahip kurulusun ayni kredi notunda kalmasi olasilig
ylizde 86,93’tiir.

Tablo 2. S&P Gegis Matrisi

Yilsonu Kredi Notlari
Baglangic
Kredi Notlar AAA AA A BBB BB B ccc Temerriit
AAA 90,81 833 0,68 0,06 0.12 0 0 0
AA 0.7 90,65 7.79 0,64 0,06 0,14 0,02 0
A 0,09 227 91,05 5.52 0.74 0.26 0,01 0,06
BBB 0,02 033 5,95 86,93 5.3 1,17 0,12 0,18
BB 0,03 0,14 0,67 773 80,53 8,84 1 1,06
B 0 0,11 0,24 0,43 6,48 83,46 407 5.2
ccc 0,22 0 0,22 13 2,38 11,24 64,86 19,79

Kaynak: Standart&Poor’s CreditWeek, 1996.

Uciincii asama her bir kredi derecesi igin forward iskonto egrisinin iiretilmesidir. Bu amagla her bir kredi derecesi
icin bir donemlik forward egrileri bono fiyatlarinin kullanildig1 piyasa verilerinden belirlenmektedir.
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Tablo 3. Kredi dereceleri igin 1 yillik forward iskonto egrileri * (r; + s;)

Kredi Notlar 1.y1 2.1 3.yl 4.y11
AAA 3,6 4,17 4,73 5,12
AA 3,65 4,22 4,78 5,17
A 3,72 4,32 4,93 5,32
BBB 4,10 4,67 5,25 5,63
BB 5,55 6,02 6,78 7,27
B 6,05 7,02 8,03 8,52
CCC 15,05 15,02 14,03 13,52

Kaynak: Creditmetrics Technical Document, J.P. Morgan, April 2, 1997

BBB notuna sahip kredinin A notuna yiikseldigi varsayildiginda kredinin bugiinkii degeri;

6 6 6 106
=6+ + + + =
P=6 10372 (1,0432)2 (1'0493)3 (1,0532)4 $108,66 olarak hesaplanmaktadlr.

Her bir kredi derecesi i¢in benzer islemler yapildiginda BBB notuna sahip kredinin bir yillik degerleri elde
edilebilir. BBB kredi notunun yilsonunda degismesi durumunda piyasa degeri maksimum 109,37 ve minimum
51,13 seviyesinde degismektedir.

Sistemin son asamasinda geri donils oranlarindan da yararlanilarak C-VaR hesaplanmaktadir. Portfoyiin riske
maruz degerinin hesaplanmasinda temerriit korelasyonlar1 da gbz dniine alinmaktadir. CreditMetrics, temerriitleri
ve gecis olasiliklarini faktor analizi kullanarak firmalarin varlik degerlerinin korelasyon modelinden iiretmektedir.
Kredi degerlerinin normal dagildig: ve gercek dagilimlarimin kullanildigr iki farkli yontem kullanilmaktadir.

Kredinin bir yilin sonunda ayni kredi notunda kalmasi durumunda; piyasa degerinden geri doniis oranlari
kullanilarak hesaplanan ortalama degerin ¢ikarilmasi ile kredinin beklenen degeri 460.000 ABD Dolar1 olarak
bulunabilir. Beklenmeyen kayiplar1 ve kaybin volatilitesini iceren C-VaR, kredilerin gercek dagilimi kullanilarak
kredi degeri icin yilizde 5 riske maruz deger 5,07 milyon ABD Dolar1 ve yiizde 1 riske maruz deger 8,9 milyon
ABD Dolari olarak belirlenmistir. Buna gore, yiizde 95 giiven diizeyinde bir yil sonra krediden kaynakli muhtemel
en biiyiik kayip tutar1 5,07 milyon ABD Dolar1 seviyesindedir. CreditMetrics yaklagiminda temel problem, kredi
notu gegis olasiliklarinin ve geg¢is matrisinin, i¢sel veya dissal bir derecelendirme sisteminde yer alan ge¢mis
temerriit verilerine olan yiiksek bagimliligidir. Diger bir sorun, uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin
firmalar1 dongii perspektifi ile degerlendirmeleri nedeniyle bor¢lunun kredi riski tahmininin dongii boyunca
degismemesinden kaynaklanmaktadir (Allen, Boudoukh ve Saunders, 138-145).

5.1.2. Moody’s KMV Modeli

KMV (Kealhofer-McQuown ve Vasicek) tarafindan 1990’11 yillarda Merton opsiyon fiyatlama teorisine dayanan
kapsamli bir yaklasim gelistirilmistir. KMV metodolojisi, kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan belirlenen
kredi notlar1 ve ortalama tarihsel gegis sikliklarmi kullanmak yerine her bir firmanm varliklarmin piyasa
bilgilerinden yola gikarak firmalar igin “Beklenen Temerriit Siklig1 (EDF)” hesaplamaktadir.

Merton modeline benzer sekilde, EDF hesaplamasinda firmalarin sermaye yapisi, giincel varlik degerleri ve varlik
getirisi volatilitesi kullanilmaktadir. KMV yaklagimi {i¢ asamadan olugmaktadir:

] Varlik degerinin ve volatilitenin belirlenmesi,
Ll Temerriide uzakligin belirlenmesi (DD, distance to default),
] Temerriit olasiliginin belirlenmesi

Firmalarin varlik degeri sermayenin piyasa degerinden, varlik degerinin volatilitesi ise firma sermayesinin
gozlenebilen piyasa oynaklifindan iiretilmektedir. KMV yaklasiminda, Merton modelinde yer alan temerriit
durumunun firma varlik degerinin borg seviyesinin altina diistiigii durumlarda gerceklesecegi varsayiminin aksine,
gercek diinyaya benzer sekilde temerriit durumunun firma varlik degerinin toplam yiikiimliiliikler ile kisa vadeli
bor¢ degeri arasinda bulundugu durumlarda gergeklesecegi savunulmaktadir. Temerriidde uzaklik, varlik degeri
dagiliminin ortalamasi ile temerriit noktas: arasindaki farkin standart sapmaya oranlanmast ile belirlenmektedir.
EDF ise temerriide diisen kuruluslarin varlik degerlerindeki DD degisiminin toplam portfoydeki kuruluslarin
varliklarindaki DD degigimlerine oranlanmasi ile hesaplanmaktadir.

3 Creditmetrics yaklagiminda faiz oranlari deterministiktir.
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Grafik 4. Temerriide Uzakhk
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1yl Zaman

KMYV veri tabani olduk¢a genis oldugundan her bir DD degeri i¢in temerriit siklif1 hesaplanabilmektedir. EDF
skorlari, kredi kalitesinin azalmaya baslamasina iliskin kredi derecelendirme kuruluslarindan daha iyi performans
gostererek erken uyari saglamaktadir.

Opsiyon fiyatlamasina dayanan bu yontem, gegmis mali veriler yerine piyasa verilerinin kullanilmasi ile ileriye
doniik bir yaklasim olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bununla birlikte, sadece halka agik sirketlere uygulanabilmesi, farklt
yilikiimliiliiklerin tamaminin kapsama alinmamasi ve statik bir yontem olmasi gibi eksik yanlar1 bulunmaktadir
(Saunders ve Allen, 2002; s.64).

5.2. Makroekonomik Modeller

Makroekonomik modellerin temelinde temerriit durumu veya kredi degerliligi degisimleri ile makroekonomik
degiskenler arasinda giiclii bir iligki oldugu varsayimi yer almaktadir. McKinsey&Company tarafindan gelistirilen
CreditPortfolio View (CPV), temerriit ve gegis olasiliklarinin ekonomik dongiiye bagimliligini igeren kredi
derecelendirme tabanli portféy modelidir. CPV modellerinde gegis olasiliklarinin ekonomik dongiideki volatilite
nedeniyle rastgele dalgalanmalara sahip oldugu varsayilmaktadir. CPV modellerinde makroekonomik
degiskenlerin etkisi iki farkli sekilde incelenebilir;

ol CPV-Macro yaklasim

CPV-Macro yaklagimi, gegis olasiliklart ve ekonomik degiskenlerin belirlendigi dogrudan modellerin
olusturularak {iretilen makro soklarin etkilerinin simiilasyonu yapilmaktadir. S6z konusu makroekonomik
modellerde degisken olarak igsizlik orani, GSYH deflatorii, faiz orani ve doviz kuru degisimi ve iilke ekonomisini
etkileyen diger degiskenler kullanilmaktadir. CPV-Macro modeli adimlar1 asagida agiklanmaktadir;

o Makroekonomik degiskenler ve temerriit gegmisinden olusan bir zaman serisi olusturulur.
o Sistemik faktor katsayilarinin belirlenmesi amaciyla temerriit oranlarinin makroekonomik degiskenler
iizerine regresyonu kestirilir.

Y= Wso+ Dhoy We i Xsex + €t (X: makroekonomik degiskenler, Ys: endeks)

o Coklu regresyon analizi yontemiyle iki donemlik gecikmeli olarak makroekonomik degiskenlerin
Ongoriileri belirlenir.

_ 2
KXotre = Ocot + 2521 Ok jXs s e—j + Vs

Makroekonomik kosullarin 6ngoriilerinden hareketle temerriit oranlarinin belirlenmesinde genellikle logit
doniisiim uygulanmaktadir.

o Her kredi derecesi ve olasi ¢esitli makroekonomik durumlar i¢in kosullu temerriit olasiliklari simiilasyonu
yapilir. Simiile edilmis temerriit oranlar1 dagiliminda degisim parametresi (R) ve dagilim parametre (A)
kullanilmaktadir.

CPV-Macro modelinde, temerriit olasiliklar1 dagiliminin agik bir varsayimi bulunmamaktadir, ancak ortiik sekilde
makroekonomik kosullarin simiilasyon degeri ile iligkilidir (Bluhm, Overbeck ve Wagner, 2003; s.69-76).
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. CPV-Direct yaklasimi

CPV-Direct yaklagimi, ge¢mis dénem verilerinde kriz veya durgunluk dénemlerinin belirlenerek iki farkli gegis
matrisinin olusturulmasi ve iki farkli VaR hesaplanmasi siirecini igermektedir. CPV-Direct modellerinde kosullu
temerriit dagilimi dogrudan belirlenmektedir. Bu amagla, gegmis donem temerriit olasilik dagilimi i¢in yaygin
olarak Gamma Dagilimi kullanilmaktadir.

Grafik 5. CPV-dogrudan Modeli Stres Testi

Temerrit Clasihg Dagihimi

Mormal
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Temerrat Olasiig Dagilimi

Stres
Senaryo

[ ———
~
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Makroekonomik degiskenlerin dagilimlarinda ise iki farkli varsayim bulunmaktadir. Kuyruk olasiliginin normal
dagilima gore daha yiiksek olmasinin nedeni ekonomik kosullarin bozuldugu dénemlerde yiiksek riskli bor¢lularin
temerriide diisme egilimlerinin daha yiiksek olmasidir. Yapilan stres senaryolari, temerriit olasilig1 dagilimlarimin
olasi1 kriz doneminde nasil degisecegini gostermektedir (Saunders ve Allen, 2002; s.107-115).

5.3. Aktiieryal Modeller

Bir portfoy i¢in kayip dagilimmin tahmininde kullanilan diger bir yaklagim tarihi kayip istatistiklerini kullanan
aktlieryal yaklagimdir. Bu yaklasim, belirli donemde temerriit ve temerriide diismeme gibi sadece iki durum
oldugunu varsaymaktadir. Bu kapsamda, aktiieryal modeller diger portfoy kredi modellerinin aksine piyasa tabanlt
yaklagim yerine temerriit tarzi yaklasimi esas almaktadir. Aktiieryal modellerden olan CreditRisk+, Credit Suisse
Financial Products (CSFP) tarafindan 1997 yilinda sigorta sirketleri tarafindan kullanilan mortalite modellerine
dayanilarak gelistirilmistir. Modelde temerriit olasiliklar1 tarihsel temerriit istatistiklerden yararlanilarak
iiretilmektedir (Crouhy, Galai ve Mark, 2014; s.393). Grafik-6’da goriilecegi lizere CreditRisk+ modelinde
temerriit, kayip fonksiyonun siirekli bir degiskeni olarak modellenmektedir. Her bir kredinin temerriit olasilig1
birbirinden bagimsizdir ve Poisson dagilimina sahiptir.

CreditRisk+ modellerinde temerriidiin siklig1 ve kaybin biyiikliigii degiskenleri kullanilarak kayip dagilimlari
iiretilmektedir. Bu modellerde hesaplanan VaR degeri ekonomik sermayenin piyasa degerinden ziyade kazang
kaybin1 veya sermaye Sl¢limiiniin defter degerini gostermektedir. Gegmis donem temerriit sayilari, kredi hacimleri
ve temerriit volatilitesi kullanilarak hesaplanan temerriide diisme siklig1 ve kayip siddetleri degerlendirilerek
temerriit kayiplarina iliskin dagilim olusturulmaktadir.

Grafik 6. CreditRisk+ ve CreditMetrics Modellerinin Karsilastirilmasi

CreditRisk + CreditMetrics
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Aktiieryal modellere dayanan CreditRisk+ yaklasimmin avantajlar1 arasinda modellerde temel girdi olarak
kullanilan ortalama kay1p oranlarina erisimin kolaylig1 gosterilmektedir.
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5.4. Indirgenmis Modeller

Opsiyon fiyatlamasi tabanli yapisal yaklagim modellerinde temerriidiin belirlenen bir zamanda gergeklesmesi
varsayimi uygulamada gecerli olmamaktadir. Temerriit olaymin rastsal ve beklenmeyen bir degisken olarak
modellenmesi calismalar1 indirgenmis modelleri ortaya ¢ikarmustir. Indirgenmis modeller temerriide diisme
olayinin belirlenmesinde riskli borglar1 ve kredi marjini kullanmalari agisindan ampirik modeller arasinda
siniflandirilmaktadir. (Crouhy, Galai ve Mark, 2014; s.394).

Bu modellerin avantaji, riskli borg tutar1 ve kredi tlirev enstriimani i¢in digsal bir formiil iiretilmesi ve finansal
piyasalardaki temerriit olasiliklart ile kredi marji arasindaki iligkinin belirlenmesidir. Risksiz tahvil igin
uygulanacak faiz orani ile riskli bir tahvil oranina uygulanacak faiz orani farklidir. Bu fark, kredi faiz farki (credit
spread-CS) olarak ifade etmektedir. CS beklenen maliyetin Olgiisiidiir ve temerriit olasiligi (PD) ve temerriit
halinde kayip (LGD) degerleri kullanilarak asagidaki sekilde ifade edilebilir:

CS=PD* LGD
Risksiz faiz orani (r) ve riskli bononun getirisi (y) olmak iizere esitlik asagidaki sekilde yazilabilir;
y=r+PD
1+r = (1-CS)(1+y) = (1-PD*LGD)(1+y)
Indirgenmis form modellerinde PD ve LGD istatistiksel dagilimlar icin yogunluk siireci olarak adlandirilan
fonksiyonel bir form kullanilmaktadir. Jarrow ve Turnbull (1995) tarafindan sabit bir LGD ve iistel dagilan bir
digsal temerriit siireci varsayimiyla ilk indirgenmis form modelleri olusturulmustur. Modelde temerriit olaylar

Poisson dagilmakta ve sigorta kapsaminda beklenmedik bir kayipla karsilagilmasi olayma benzer sekilde risk
gelisimine bagli olarak ortaya ¢ikmaktadir (Saunders ve Allen, 2002; s.67-75).

KPMG Kredi Analiz Sistemi (LAS) ve Kamakura Risk Yoneticisi (KRM) modelleri indirgenmis model
yaklagimini esas almaktadir.

= KPMG Kredi Analiz Sistemi (LAS)

Uluslararasi denetim firmast KPMG tarafindan gelistirilen Kredi Analiz Sistemi (LAS), kredi riski fiyatlamasinda
mevcut piyasa borg tutarlarini degerlendirerek net bugiinkii deger yaklagimini kullanmaktadir. Sekil-10’da yer
aldig1 iizere sistemde, kredi notu yiikselmesinden temerriit durumuna kadar kredinin olasi biitiin gegisleri
degerlendirilmektedir

Sekil 10. Cok Donemli Kredi Gegisleri
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Sistemin girdileri bir yillik opsiyon-nétr kuponsuz tahvillerin S&P veya Moody’s tarafindan kullanilan kredi
derecelerinin kredi spread degerleridir. Her bir devre, bir kredi notundan digerine gegisin risk-notr olasiligini
icermektedir. Bu kapsamda, kredinin degeri piyasa kredi spreadleri kullanilarak yeniden hesaplanmaktadir.

Ll Kamakura Risk Yonetimi Modeli (KRM)

KRM modeli, indirgenmis modellerden Jarrow genellestirme yontemine dayanmaktadir. Modelde sabit bir LGD
ve Poisson dagilimli bagimsiz temerriit yogunluk siireci kullanilmaktadir. Risk-notr temerriit olasilig1 ve Poisson
risk siireci varsayimi altinda temerriit olay1, borcun vadesinin herhangi bir doneminde gergeklesebilir. Temerriit
olasilig1 asagidaki sekilde belirlenebilir:

P(t)=1/(1+exp(-a—Y_ B.X,))
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Ornegin, P(1) olasihg1 bir yil igerisinde temerriide diisme olasiligin1 gdsterirken, P(2) olasihigi ilk yil temerriide
diismeyen kurulusun ikinci yil temerriide diisme olasiligini ifade etmektedir. 10 yillik donemler itibariyla aylik
temerriit olasiliklar1 iiretmektedir. Modelde bagimsiz degiskenlerde temel olarak aktif karliligi, kaldirag, goreceli
biiyiikliik, aylik aktif volatilitesi gibi ¢esitli veriler kullanilmaktadir.

Ampirik ¢alismalar indirgenmis form modellerinin ABD sirketlerinin temerriit durumlarin1 agiklamada yapisal
modellerden (KMV Moody’s gibi) daha basarili oldugunu ortaya koymustur (Crouhy, Galai ve Mark, 2014; 5.394-
398).

5.5. Portfoy Kredi Riski Ol¢iim Modellerinin Karsilastirilmasi

Portfoy kredi riskinin 6l¢iilmesinde oldukea ¢esitli yaklagimlar kullanilmaktadir. Giinlimiizde bu yaklagimlarda
kullanilan varsayimlarin giiglii ve zayif yanlar1 {izerine tartigmalar siirmektedir.

Modellerin temel varsayimlarindan olan riskin tanimi uygulanacak yaklasimin belirlenmesinde onemli bir
unsurdur. Riskin taniminda kredi kayiplarinin sadece temerriit nedeniyle gegeklestigi varsayiminin benimsendigi
temerriit tarzi veya kredi derecelerindeki agag1 yonlii kaymalar ve kredi spreadlerindeki degisimleri de kayiplarin
tanimina dahil eden piyasaya uygun degerleme yontemlerinden birinin belirlenmesi gerekmektedir. Modellerin
uygulanmasinda diger 6nemli bir unsur ise varsayimlar1 saglayacak verilerin ulasilabilir olmasidir.

Portfoy kredi riskinin temel unsurlarindan olan kuruluslarin temerriit korelasyonlari, temerriit iligkilerinin sabit
olmamasi ve c¢ogunlukla sektoérel ve ekonomik birgok faktdrden etkilenmesi nedeniyle oldukga zor
belirlenmektedir. S6z konusu zorluklari asmak igin CreditMetrics ve Moody's KMV tarafindan gelistirilen
modeller aktif degere dayanmaktadir. Bu modellerde dogrudan gézlemlenemeyen temerriit korelasyonlart sermaye
korelasyonlarindan tiiretilmektedir. Credit Portfolio yaklagimda ise, makroeckonomik degigkenlerin etkileri
analizlere dahil edilmektedir. Aktiieryal modellerden CreditRisk+ yaklagimda, kredinin beklenen kaybi ve bu
kaybin olasilik dagiliminin tespit edilmesine odaklanilmistir. Diger taraftan, indirgenmis modellerde temerriit
durumunun firmanin goézlenebilir 6zellikleriyle iligkili olmadig1 varsayim altinda korelasyonlar digsal stokastik
siire¢ olarak belirlenmektedir (Crauchy, Glai ve Mark, 2014; 5.372).

Portfoy kredi riski modellerinin temel varsayimlarina iligkin karsilagtirmalara Tablo-4’de yer verilmistir.

Tablo 4. Portfoy Kredi Riski Olgiim Modelleri Temel Farkliliklar

KMV-Model  CreditMetrics | Credit Portfolio  CreditRisk+ Lndirgenmis
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Riskin Tanimi MtM / DM MtM MtM / DM DM MtM
. < LAGHDE L Aktif Degere Makroekonomik Beklen?n Borg ve hisse
Risk Odag Dayali Dayali Faktorler Temerriit fivatlar
Modeller Modeller yogunlugu y
Gegmis dénem Gegmis donem Temerriit .
. A .. i . Borg ve hisse
Hisse fiyati, gecis matrisi, gecis matrisi, oranlari ve f
. ; . I o iyatlari,
kredi kredi spreadleri getiri egrileri, volatilite, L
Data . P . Gegmis donem
spreadleri, ve getiri egrileri, makroekonomik makro cois matrisi
korelasyonlar LGD, faktorler, LGD, faktorler, ch’);reslas onle;r
korelasyonlar Korelasyonlar LGD Y
Cok degiskenli  Cok degiskenli Makroekonomik Sektorler POIVSSOH
Korelasyonlar . o . T N - yogunluk
aktif getirileri aktif getirileri faktorler aracilifiyla . .
stirecleri
Geri doniig Sabit veya Rastgele Banc{ Sabit veya
- Rastgele araliginda
Oranlar: rastgele (Beta Dagilimz1) sabit rastgele
. Analitik veya
Yaklagim Al ve Simiilasyon Simiilasyon Analitik Ekonometrik
ekonometrik
(VaR)
Faiz oranm Sabit Sabit Sabit Sabit Stokastik
. Beklenen Kredi Notu
glsi}l durmast Temerriit Kredi Notu Kredi Notu 1}\3/[:nr1(.1112 Kalma veya kredi
mytanairma Siklig1 (EDF) spreadleri

Kaynak Saunders ve Allen, 2002; s.136.
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Tablo-5’de yer verilen Uluslararast Swap ve Tiirevleri Birligi (ISDA) ve Uluslararasi Finans Enstitiisti (IIF)
tarafindan, 2000 yilinda yapilan bir ¢caligmada 10 iilkeden 25 ticari bankanin gesitli risk faktorleri dort portfoy
kredi modeli (Moody's KMV Modeli, CreditMetrics, CreditPortfolio ve Credit Risk+) ile i¢sel derecelendirme
modelleri karsilagtirillmistir. Calima sonuglarinda kullanilan yaklagim sonuglarmin benzerlik gosterdigi dikkat
¢ekmektedir

Tablo 5. ISDA/IIF Portfoy Karsilagtirma Sonuglari

Kiiciik Portfoy Biiyiik Portfoy
Maruz Beklenen Beklenmeyen VaR | Maruz Beklenen Beklenmeyen VaR
Kalma Kayip Kayp (%) (%1)| Kalma Kayip Kayip (%) (%1)
® (%) ® (%)

Medyan 12.439 1,7 1,9 4,4 49.730 1,7 1,5 4,1
Credit Risk+ 12.484 1,7 1,9 6,9 49.786 1,7 1,8 6,4
CreditMetrics 12.439 1,7 1,5 4.4 49.726 1,7 1,4 4
Moody's KMV 11.654 1,0 2 3,6 48.834 1,1 1,6 33
I¢sel Modeller 12.412 1,7 1,3 4,7 49.845 1,9 1,7 4,9

Bununla birlikte, kredi riski modellerinin biiyiik bir ¢cogunlugu kiiresel krizde kredi riskinin olgiilmesinde
basarisizliga ugramistir. Bu basarisizlik, kismen modellerin altinda yatan kritik varsayimlarin ekonomik ve mali
kosullardaki giincel degisiklikleri dikkate alma agisindan gerekli esneklige sahip olmamasindan
kaynaklanmaktadir. Bunun yaninda, bu modellerde kredi riskini yonlendiren faktorlerin korelasyonlarinin kriz
ortaminda bozuldugu ortaya ¢ikmistir (Capuano ve digerleri, 2009; s.3-4).

6. Sonuc ve Degerlendirmeler

Kredi riskinin yonetimi siirecinde riske maruz portfoyiin temel 6zelliklerinin belirlenmesi sonrasi ilk agama kredi
riskinin dl¢iilmesidir. Kredi riskinin dl¢iilmesi ile risklerin gergekei bir sekilde tespit edilmesi ve olasi kayiplarin
goriiniir hale getirilmesi amaglanmaktadir. Risk 6lglimleri, risklerin alinmasi veya alinmamasi kararlarinin
verilmesi agsamasinda yol gosterici olmakta ve politika hedeflerinin olusturulmasini kolaylagtirmaktadir.

Kredi riskinin 6l¢iilmesine yonelik olarak gelistirilen ¢esitli modellerde temel amag, bor¢lunun temerriide diisme
olasiligmin belirlenerek risk miktarinin tahmin edilmesi ve portfoyiin fiyatlandirilmasi yoluyla kredi riskinin
yonetilmesidir. Bir kurulusun kredi riskinin 6l¢iilmesinde uygulanacak geleneksel yontemler ekspertiz modelleri,
icsel derecelendirme sistemleri, kredi skorlama modelleri ve makine Ogrenmesi teknikleri seklinde
simiflandiriimaktadir.

Geleneksel yontemlerden olan ekspertiz modelleri 1970°1i yillarda ¢ogu finansal kurum tarafindan kurumsal
kredilerdeki kredi riskinin degerlendirmesinde kullanilmistir. Ekspertiz modelleri firmalarin karakteri, sermaye
yapisi, kapasitesi ve sektoriin ekonomik kosullari gibi unsurlarin subjektif olarak degerlendirildigi modellerdir.
Ekspertiz modellerinin firmalarin finansal ve yonetimsel birgok karmasik 6zelligini g6z 6niinde bulundurmada
yetersiz kalmasi nedeniyle, kredilerin degerlendirilmesi agamasinda igsel kredi derecelendirme sistemleri ortaya
cikmistir. Ozellikle Basel Uzlasilari ile bankalarin bireysel borglular ve portfdy diizeyindeki kredi riskini
degerlendirmelerini saglayacak yontemlerin temel prensiplerinin belirlenmesi i¢sel kredi derecelendirme
sistemlerini gelistirmistir. Icsel kredi derecelendirme sistemleri, kuruluslarin degerlendirilme siireglerinin
sistematik hale getirilmesi ile bir firma i¢in rasyonel, tutarli ve karsilastirilabilir kredi derecelerine ulagsmaya imkan
saglamaktadir.

Geleneksel yontemlerden kredi skorlama sistemlerinde ise dogrusal olasilik modeli, logit model, probit model ve
lineer diskriminant analizi gibi istatistiksel yontemler kredi riskinin 6l¢iilmesinde kullanilmaktadir.

Bilgisayar teknolojilerinin hizla gelisimi kredi riskinin 6l¢iilmesinde kullanilan teknikleri gelistirmistir. Olaylara
ve problemlere ¢oziim iiretirken bilgiye dayali karar verebilme ve 6grenme yetilerine sahip olan yapay zeka
sistemleri, biiyiik veri setlerinde kullanilmaya baslanmistir. Bu modeller temerriit tarzi yaklasimini esas almalari
acisindan geleneksel yontemler olarak smiflandirilmaktadir. Makine 6grenme yontemlerinden yapay sinir aglari
ve karar agaglar1 bankalar tarafindan kullanilan kredi riski 6lgtim teknikleri arasindadir.

Kredi riski kavramimin yillar i¢inde degismesi ile kredi derecelerindeki asagi yonlii kaymalar ve kredi marji
degisimleri de kayiplarin tanimima dahil edilmistir. Bu degisim, risk Ol¢iimlerinde kullanilan geleneksel
yontemlerin yetersiz kalmasina neden olmustur. Bu ¢ercevede piyasalarda islem goren finansal enstriimanlarin
fiyat ve getirilerinden ¢ikarim yaparak kredi riskini hesaplamaya ¢alisan yeni yontemler ortaya ¢ikmistir. Piyasa
yaklasimini esas alan yeni yontemler arasinda Merton tabanli modeller, tarihsel temerriit oran1 ve sermayenin risk
ayarli getirisi yaklagimlar1 yer almaktadir. Merton tabanli modeller, temerriit olasiliginin belirlenmesinde
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opsiyonlar ile krediler arasindaki benzerlikten hareketle gelistirilen yapisal modellerdir. S6z konusu modeller,
temerriit durumunu sirketin aktif degerinin belirli bir esik seviyenin altina diistigiinde gergeklesecegini
varsaymakta ve firmalarin sermaye yapisi, giincel varlik degerleri ve varlik getirisi volatilitesini kullanmaktadir.
Modelin eksik yonleri arasinda firma varliklarinin piyasa degerinin ve volatilitesinin dogrudan belirlemesindeki
zorluklar ve temerriit olaymin sadece vade sonunda ger¢eklesmesi gibi sorunlar siralanabilir.

Tarihsel temerriit oran1 yaklagimi, benzer 6zellikteki bono veya kredilerin gegmis donem temerriit durumlarmin
incelenmesine dayanmakta ve aktiieryal modellerin temelini olusturmaktadir. Bu yaklagimin en zayif yonii gegmis
donem verilerine olduk¢a bagimli olmasidir. Kredi riskini 6l¢mek icin kullanilan piyasa verilerine dayali diger bir
yontem ise sermayenin risk ayarli getirisi (RAROC) modelleridir.

Portfoy kredi riskinin degerlendirilmesi ise miinferit bir firmanin degerlendirilmesinden farklilagmaktadir, bu
modellerde kuruluslar arasindaki korelasyonlardan kaynaklanan gesitli etkiler de analizlere dahil edilmektedir.
Kapsamli portféy analizlerinin yapilmasi amaciyla finansal kuruluslar tarafindan tiretilen uluslararasi yazilimlar
bulunmaktadir. Kullanilan farkli yaklasimlar; aktif degere dayali modeller, makroekonomik modeller, aktiieryal
modeller ve indirgenmis modeller seklinde dort baglik altinda incelenmistir.

CreditMetrics ve Moody’s KMV modelleri kuruluslarin aktif degerlerine dayanmaktadir. CreditMetrics yaklagim
kredi derecelendirme kuruluglari tarafindan yayinlanan kredi ge¢misi bilgilerini iceren gecis matrislerini esas
alarak, her bir finansal ara¢ ve tiim portfdy seviyesinde kredi kaynakli riske maruz degeri (C-VAR)
hesaplamaktadir. CreditMetrics yaklagiminda temel problem, kredi notu gegis olasiliklarinin ve gegis matrisinin,
icsel veya digsal bir derecelendirme sisteminde yer alan gegmis temerriit verileri kullanilarak tahmin edilmesi
nedeniyle ge¢mis verilere olan bagimliligidir. Moody’s KMV yaklagimi ise Merton opsiyon fiyatlama teorisine
dayanan kapsamli bir modeldir. Moody's KMV yaklasiminin Merton modelinden farklilig1 temerriit olayinin firma
varlik degerinin toplam yiikiimliiliikleri ile kisa vadeli bor¢ degeri arasinda bulundugu durumlarda gerceklestigi
varsayimmini esas almasidir. Beklenen temerriit sikliginin hesaplamasinda ise benzer sekilde firmalarin sermaye
yapisi, giincel varlik degerleri ve varlik getirisi volatilitesi kullanilmaktadir. Opsiyon fiyatlamasina dayanan bu
yontem, ge¢mis mali veriler yerine piyasa verilerinin kullanilmasi ile ileriye doniik bir yaklasim olarak one
¢ikmaktadir. Bununla birlikte, sadece halka agik sirketlere uygulanabilmesi, farkli yiikiimliiliklerin tamaminin
kapsama alinmamasi ve statik bir yontem olmasi gibi eksik yanlar1 bulunmaktadir.

Portfoy kredi riskinin 6l¢iilmesinde kullanilan makroekonomik modellerin temelinde ise temerriit durumu ve kredi
degerliligi degisimleri ile makroekonomik degiskenler arasindaki giiclii iliskinin belirlenmesi yer almaktadir.
CreditPortfolio View (CPV), temerriit ve gegis olasiliklarinin ekonomik dongiiye bagimliligimi igeren kredi
derecelendirme tabanli portfdy modelidir. CPV yaklagimi, gecis olasiliklar1 ve makroekonomik degiskenleri igeren
dogrudan modellerin olugturulmasi ve iiretilen makro soklarin gegis olasiliklarina etkisinin simiilasyon analizi
stirecidir. Simiilasyon modellerinin kompleks yapis1 uygulanabilirligini giiclestirmektedir.

Aktiieryal modellerde ise temerriit olasiliklari tarihsel temerriit istatistiklerden yararlanilarak tretilmektedir.
CreditRisk+ modelinde temerriit, kayip fonksiyonun siirekli bir degiskeni olarak degerlendirilmektedir. Gegmis
donem temerriit sayilari, kredi hacimleri ve temerriit volatilitesi kullanilarak hesaplanan temerriide diisme siklig1
ve kay1p siddeti kullanilarak kayip dagilimlari olusturulmaktadir. Aktiieryal modeller, belirli donemde temerriit ve
temerriide diigmeme gibi sadece iki durum icermeleri nedeniyle diger modellerin aksine piyasa tabanli yaklagim
yerine temerriit tarzi yaklagimi esas almaktadir.

Temerriit olaymin rastsal ve beklenmeyen bir degisken olarak modellenmesi ¢alismalart indirgenmis modelleri
ortaya ¢ikarmistir. Bu modellerde, riskli borg tutari ve kredi tiirev enstriimant i¢in digsal bir formiil Giretilmekte ve
finansal piyasalardaki temerriit olasiliklar1 ile kredi marj1 arasindaki iliski belirlenmektedir. Bu yaklasimlardan
KPMG sistemi, kredi riski fiyatlamasinda mevcut piyasa borg¢ tutarlarini degerlendirerek net bugiinkii deger
yaklagimini kullanmaktadir. Sistemde, kredi notu yiikselmesinden temerriit durumuna kadar kredinin olas1 biitiin
gecigleri degerlendirilmektedir. KRM modeli ise indirgenmis modellerden Jarrow genellestirme ydntemine
dayanmakta ve Poisson dagilimli bagimsiz temerriit yogunluk siirecini kullanmaktadir.

Giliniimiizde, portfoy kredi riskinin dl¢iilmesinde yararlanilan bu ¢esitli yaklagimlarda kullanilan varsayimlarin
giiclii ve zayif yanlari {izerine tartismalar siirmektedir. Kredi riski modellerinin biiylik cogunlugunun kiiresel
krizde kredi riskinin Olg¢iilmesinde basarisizlifa ugramasi, modellerin detayli bir sekilde sorgulanarak
gelistirilmesine neden olmustur.
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Oz

Bu ¢alismanin amaci, doviz kurlan ile segili makroekonomik degiskenler arasindaki karsilikli duyarlilign ve etkilesim
derecesini analiz etmektir. Tiirkiye, Brezilya, Meksika ve Giiney Afrika’da Ocak 2003 ve Aralik 2018 donemi aylik verilerle
gerceklestirilen ¢alismada, bagimli degisken nominal USD/EUR doviz kuru sepetidir. Bagimsiz degiskenler ise biit¢e agigi,
cari agik, dis ticaret ag1g81, faiz orani, petrol fiyatlari, sanayi iiretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi ve iiretici fiyat endeksidir.
Belirli bir zaman araliginda ele alinan bu ¢alismada, VAR modeli, Granger Nedensellik analizi ve Yapay Sinir Aglar1 gibi
dogrusal ve dogrusal olmayan modeller uygulanmistir. Calisma sonucunda cari agik, dis ticaret agigi, tiiketici fiyat endeksi,
tiretici fiyat endeksi ve petrol fiyatlarinin doviz kuru iizerinde anlamli ve etkili oldugu tespit edilmistir. Yapay Sinir Ag1
analizinden elde edilen yiiksek performans degerleri ile agin iirettigi tahmini degerlerin gercek degerlere ¢ok yakin oldugu
gozlemlenmistir.

Anahtar Kelimeler: D6viz Kuru, Yapay Sinir Aglari, VAR Yo6ntem, Granger Nedensellik Analizi
Jel Simiflamasi: C01, C45, E00, GOO

Abstract

The aim of this study is to analyze the mutual sensitivity and degree of interaction of between exchange rates and selected
macroeconomic variables. In Turkey, Brazil, Mexico and South Africa with the study on monthly data between January of
2003 and December of 2018 dependent variable is nominal USD/EUR exchange rate basket. Independent variables are also the
budget deficit, current account deficit, the foreign trade deficit, interest rate, oil prices, industrial production index, consumer
price index and producer prices index. With this at study that is considered in a certain time interval linear and nonlinear models
such as VAR model, Granger Causality analysis and Artificial Neural Nets have been applied. As conclusion of the study, it
was determined which the variables such as the current account deficit, the foreign trade deficit, the consumer prices index, the
producer prices index and the oil prices are significant and effective on the exchange rates. With the high performance values
optained from the Artificial Neural Network analysis, it has been observed that the estimated values produced by the network
are very close to the real values.

Key Words: Exchange Rate, Artificial Neural Network, VAR Methodology, Granger Causality Test
Jel Classification: C01, C45, E00, GOO
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1. Giris

Ikinci Diinya Savas1 sonrasi zayiflayan ekonomilerin giiclendirilmesi ve uluslararas: ticaretin serbestlestirilmesi
amactyla kurulan ve sabit bir kur modeli niteligi tasiyan Bretton Woods sisteminin ¢okiisiiniin ardindan dalgali
kur sistemine gegis yasanmistir. Bununla birlikte 1980°li yillarda iletisim ve ulagim teknolojisinde yasanan
gelismeye paralel olarak kiiresellesmenin 6nemli bir boyutu olan finansin kiiresellesmesi sonucu ulusal finans
piyasalar1 arasindaki sinirlar tamamen ortadan kalkmig ve herhangi bir iilkede yasanan olumsuz bir durum 6zellikle
gelismekte olan ve kirilgan yapiya sahip iilke ekonomilerini 6nemli derecede etkiler bir hale gelmistir. Bu nedenle
ulusal bir para biriminin diger bir ulusal para birimi cinsinden degerini ifade eden déviz kurunun istikrarmnin
saglanmasi, muhtemel dis soklarin da etkisini azaltacagindan iilke ekonomilerinin faaliyetlerini olumlu yonde
etkileyecektir (Adigiizel, 2011; s.108). 1970’11 yillarda sabit kur sistemini terk ederek serbest kur sistemine gecis
yapan geligmis iilkeler, kurlarda yasanan volatiliteden yiiksek faydalar elde etmeye baslamiglardir. Ayni zamanda
ortaya ¢ikan doviz kuru belirsizlikleri, doviz kuru 6ngoriisiine yonelik ¢aligmalari baglatmistir. Gelismekte olan
iilke ekonomileri ise 1990’11 yillardan sonra finansal serbestlik konusunda ilerleme kaydederek, disa agilmaya
baglamislardir. Gelismekte olan iilkelerin uyguladigi disa agilma politikasi doviz rezerv birikimi, ekonomik
biiyiimenin saglanmasi ve biiyiimenin finansmani agisindan biiylik 6nem tagimaktadir. Ancak bu politika, dogru
uygulandig: taktirde diger makroekonomik biiyiikliikleri olumlu yonde etkileyebilecektir. Aksi durum s6z konusu
oldugunda ise doviz kurlarinin asir1 degerlenmesi enflasyon oranlarmin artmasina, 6demeler dengesinde yaganan
sorunlara ve cari agigin artmasina neden olabilmektedir (Hacievliyagil ve Demir, 2016; s.42).

Geligmis ve gelismekte olan iilke ekonomileri arasinda yapisal farkliliklar s6z konusu oldugu i¢in i¢ ve dis
dengenin korunmasi amaciyla uygulanacak doviz kuru rejimlerinin ve olusturulacak politikalarin dogru
belirlenmesi biiyiik 6nem tasimaktadir. Doviz kurlarinda yasanan yiikseligler ithalata bagimli gelismekte olan iilke
ekonomilerinde ithal mal fiyatlarini da arttiracagindan dolay1 ekonomik istikrarin saglanmasi i¢in dogru dis ticaret
politikalarmin uygulanmasi gerekmektedir. Déviz kurlarinda yasanan volatilitenin ekonomik gostergeler lizerinde
yarattig1 tahribat yalniz iilke ekonomilerini degil ayn1 zamanda firmalar1 ve hane halklarini da belirsizlige ve
tedirginlige siiriiklemektedir. Bu gibi durumlar séz konusu oldugunda merkez bankalar1 yeterli déviz rezervine
sahip olduklar taktirde uygulayacaklar1 para politikasi araglar1 ile doviz kurlarina miidahale ederek déviz kuru
istikrarini saglamaya calismaktadirlar (Bulut, 2018; s.2).

Doviz kurlari ile makroekonomik gostergeler arasindaki iliskilere yonelik ¢ok sayida galisma mevcuttur. Bu
calismalar incelendiginde 6zellikle doviz kuru ile cari agik , dig ticaret acig1, petrol fiyatlari, iiretici fiyat endeksi
ve tiiketici fiyat endeksi arasinda anlamli ve etkili bir iliski oldugu goriilmiistiir. Bu ¢aligmanin amaci; Tiirkiye,
Brezilya, Meksika ve Giliney Afrika iilkelerinde doviz kuru ile biitce agi81, cari agik, dig ticaret agifi, petrol
fiyatlari, iiretici fiyat endeksi, faiz orani, sanayi liretim endeksi ve tiiketici fiyat endeksi arasindaki iliskiyi analiz
etmektir. Bu ama¢ dogrultusunda ilgili iilkelere ait degiskenlerin Ocak 2003- Aralik 2018 donemi aylik verileri
kullanilarak VAR model, Granger Nedensellik analizi ve Yapay Sinir Aglar1 analizi gergeklestirilmistir. Bu
calismanin literatiirde yer alan diger g¢alismalardan farki, bir iilke ekonomisi i¢in biiyilk 6nem tasiyan
makroekonomik gostergelerin yer almasi ve Tiirkiye, Brezilya, Meksika ve Giiney Afrika iilkelerinin belirli bir
donem araliginin dogrusal ve dogrusal olmayan yontemler ile kapsamli bir sekilde analiz edilmesidir.Caligmanin
ikinci boliimiinde Tiirkiye’de ve diinyada doviz kuru ve diger makroekonomik degiskenler arasindaki iliskilerin
incelendigi literatiirdeki ¢aligmalar belirtilmistir. Calismanin iiglincii boliimiinde veri seti ve yontem anlatilmistir.
Dérdiincii boliimde ise analizlerden elde edilen bulgular ve sonuglara yer verilmistir.

2. Literatiir

2.1. Doviz Kuru ile Makroekonomik Degiskenler Arasindaki Iliskilere Yonelik Literatiir

Edwards (1988), reel doviz kuru davranigini analiz etmek amaciyla gelismekte olan 12 iilke (Brezilya, Kolombiya,
Yunanistan, Hindistan, Filipinler, Giiney Afrika, Tayland, Yugoslavya, El Salvador, Malezya, Sri Lanka ve Israil)
verileriyle uyguladigi regresyon analizi ile doviz kurlarinin makroekonomik gostergeler tarafindan etkilendigi
sonucuna ulagmistir.

Dornbusch, Sturzenegger ve Wolf (1990), Arjantin, Bolivya, Meksika, Brezilya ve Peru ekonomilerinde VAR
metodu ile d6viz kuru ve enflasyon arasindaki iligkiyi inceledikleri ¢alismalarinda Bolivya diginda tiim iilkelerde
doviz kuru ve enflasyon arasinda kuvvetli bir iligki tespit etmislerdir.

Calderon vd. (2000), gelismekte olan 44 iilke ekonomisinde 1966-1995 dénem verileriyle yapilan ¢alismada ulusal
iiretimde yasanan artigin cari agig1 arttirdigi, cari agik ve reel doviz kuru arasinda bir iligki oldugu belirlenmistir.

Zengin (2000), Tiirkiye’de Ocak 1994-Kasim 2000 donen verilerini kullanarak ihracat fiyat endeksi, ithalat fiyat
endeksi ve reel doviz kurlar arasindaki iligkiyi koentegrasyon ve VAR analizi ile incelemistir. Calismadan elde
edilen sonuglara gore ihracat, ithalat fiyatlar1 ve reel doviz kuru arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik tespit edilmistir.
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McCharty (2000), 9 gelismis iilkenin (Amerika, Japonya, Almanya, Fransa, ingiltere, Isveg, Isvicre, Belgika ve
Hollanda) 1976:1-1998:4 c¢eyrek donem verileriyle yapilan c¢alismada déviz kuru ve ithalat fiyetlarindaki
degisimlerin TUFE ve UFE enflasyon oranlari iizerine etkisi VAR model ile arastirilmistir.Calisma sonucunda
doviz kurunun tiiketici fiyat endeksi ve iiretici fiyat endeksinin enflasyon orani iizerinde yumusak gegislilik
etkisine sahip oldugu ve nominal doviz kurundan ithalata dogru sert bir gegislilik etkisine sahip oldugu
belirlenmistir.

Dekle vd. (2002), Malezya, Kore ve Tayland’da doviz kuru ile faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi VAR model ile
arastirdiklari calisma sonucunda kriz donemlerinde yiikselen faiz oranlarinin nominal déviz kurlar tizerinde kiigiik
bir etkisinin oldugunu belirlemislerdir.

Rowland (2004), Kolombiya ekonomisinde 1983-2002 dénem araliginda déviz kurunun iiretitici fiyat endeksi ve
tilketici fiyat endeksi tizerindeki etkilerinin VAR ydntemi ile arastirildigi ¢alisma sonucunda doviz kuru soklarma
ithalat fiyatlariin %80 oraninda tepki verdigi, TUFE’nin sinirl, UFE’nin ise belirli bir diizeyde oldugu tespit
edilmistir.

Brzezina ve Cuaresma (2007), 22 OECD fiilkesi (Avusturya, Kanada, Fillandiya, Belgika, Avustralya, Danimarka,
Yunanistan, Almanya, izlanda, Ispanya, Portekiz, Yeni Zelanda, Japonya, italya, irlanda, Isveg, Isvigre, Birlesik
Krallik, Amerika Birlesik Devletleri, Fransa, Norve¢ ve Hollanda) 1983-2005 yillik dénem verileriyle Bayesian
Dinamik Faktor yontemini uyguladiklari ¢alismada reel kisa vadeli faiz orani,reel GSYIH biiyiime orani, TUFE
enflasyonu, cari iglemler dengesi, bagimlilik orani, biitce acig1, GSMH, efektif doviz kuru, nominal uzun vadeli
faiz orani ve is giicli verimliligi degiskenler olarak kullanilmistir. Caligma sonucunda {ilkelerin sabit ya da dalgali
kur sistem uygulamalarinin faiz oranlarm etkiledigi tespit edilmistir.

Peker ve Hotunluoglu (2009), 1992:01-2007:12 donem aralifint kapsayan aylik verilerle VAR yontemin
uygulandigi ¢alismada cari islemler agiginin nedenleri arastirilmaya ¢alisilmistir. Analiz sonucunda reel doviz
kuru, IMKB ve reel faiz oraninin cari agigin belirleyicilerini agiklayan en 6nemli degiskenler oldugu belirlenmistir.

Balamurali ve Sivarajasingam (2011), 1977-2008 donemini kapsayan yillik verilerle Sri Lanka ekonomisi i¢in
gerceklestirilen ¢alismada déviz kuru ile TUFE arasindaki iliski esbiitiinlesme, hata diizeltme ve nedensellik testi
ile aragtirilmistir. Calisma sonucunda esbiitiinlesme analiziyle doviz kuru ve TUFE arasinda uzun dénemli pozitif
bir iligki tespit edilmistir. Nedensellik analiz sonuglarinda ise déviz kurundan enflasyona dogru isleyen tek yonlii
bir nedensellik bilunmustur.

Mirchandani (2013), 1991-2010 dénemi yillik verilerle gergeklestirilen calismada makroekonomik degiskenler ve
doviz kuru arasindaki iligki Pearson Korelasyon analiziyle aragtirilmistir. Calisma sonucunda doviz kurlarmin
enflasyon orani, GSYIH ve faiz oran1 gibi degiskenlerle korelasyon i¢inde oldugu bulunmustur.

Giines vd. (2013), Tiirkiye ekonomisi i¢in 1995:1-2010:2 ¢eyrek donem verileriyle yapilan ¢alismada reel doviz
kuru, dis ticaret hadleri ve petrol fiyatlart VAR yo6ntemi ile arastirilmistir. Calisma sonucunda petrol fiyatlar ve
dis ticaret hadlerinin reel doviz kurunu etkiledigi tespit edilmistir.

Ciftci (2014), 2001:1-2012:3 donem araligini kapsayan verilerle yapilan ¢caligmada VAR yonteme dayali Johansen
Esbiitiinlesme analiziyle cari islemler acigi ile reel doviz kurlar1 ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski
aragtirlmistir. Calisma sonucunda cari agigin GSYIH ve reel doviz kurundaki degismelerin nedeni oldugu
belirlenmistir.

Bayar vd. (2014), Tiirkiye ekonomisinde 2000:Q4-2013:Q3 donem verileriyle cari islemler dengesi ile ham petrol
fiyatlari, ekonomik biiyiime, portfdy yatirimlari, Borsa Istanbul 100 endeksi, enflasyon, reel efektif déviz kuru,
dogrudan yabanci yatirim girisleri ve ihracatin ithalati karsilama oran1 VAR yontemi ile analiz edilmistir. Analiz
sonucunda Borsa Istanbul 100 endeksi, reel efektif déviz kuru, portfdy yatirimlari, ihracatin ithalati karsilama
orani ve kamu briit toplam borg stogunun cari islemler dengesinin Granger nedeni oldugu tespit edilmistir.

Lebe ve Akbas (2015), 1991:M12-2012:M11 donemi aylik verileri ile Tiirkiye’de reel déviz kuru ile petrol
fiyatlarinin cari agik iizerindeki etkileri VAR ydntemi ve Dolado-Liitkepohl nedensellik analiziyle arastirtlmistir.
Analiz sonucunda reel ham petrol fiyatlar1 ve reel doviz kurundan cari agiga dogru isleyen tek yonlii bir nedensellik
iligkisi oldugu tespit edilmistir. Ayrica reel ham petrol fiyatlarinin reel déviz kurunda meydana gelen bir birimlik
degismeye neden oldugu ve cari agik tizerinde etkili oldugu bulunmustur.

Korkmaz ve Bayir (2015), 2003:01-2014:11 donemi aylik verileri ile Tiirkiye’de doviz kuru dalgalanmalarinin
yurtici fiyatlara etkisi incelenmistir. Uygulanan Granger nedensellik analizinin sonucunda doviz kurundan iiretici
fiyat endeksine dogru isleyen tek yonlii ve tiiketici fiyat endeksinden doviz kuruna dogru isleyen tek yonlii bir
nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Karagdl ve Erdogan (2016), Tiirkiye’de 2003:Q1-2015:Q2 dénem verileriyle cari agik degiskeni ile reel efektif
doviz kuru, reel faiz orani, ihracatin ithalati karsilama orani, petrol fiyatlar1 ve BIST 100 degiskenleri VECM
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cergevesinde Granger nedensellik, varyans ayrigtirma ve etki-tepki analizleriyle incelenmistir. Calisma sonucunda
reel efektif doviz kuru, BIST 100 endeksi ihracatin ithalati karsilama orani ile cari agik arasinda gii¢lii bir iliski
bulunmustur. Ayrica reel faiz orani, ihracatin ithalati karsilama orani ve petrol fiyatlarindan cari agiga dogru
isleyen tek yonlii bir Granger nedensellik iligkisi bulunmustur.

Bulut (2018), Tiirkiye’de 2001:2-2017:3 donem verileriyle gergeklestirilen ¢alismada doviz kuru sepeti ve UFE
arasindaki iligki Johansen Egbiitiinlesme ve Granger Nedensellik analizi ile incelenmistir. Calisma sonucunda
doviz kuru sepetinden UFE’ye dogru isleyen tek yonlii bir Granger nedensellik iliskisi ve UFE ile doviz kuru
sepetinin uzun dénemde birlikte hareket ettigi tespit edilmistir.

2.2. Déviz Kurunun Yapay Sinir Aglar1 ile Analizine Yonelik Literatiir

Kuan ve Liu (1993), 1 Mart 1980-28 Ocak 1985 donem verileriyle yapilan ¢alismada bes farkli déviz kuru (Ingiliz
Sterlini, Alman Marki, Isvigre Frangi, Kanada Dolar1 ve Japon Yeni) Amerikan Dolarina karsi ileri ve geri
beslemeli Yapay Sinir Aglari ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda bes seriden dordiinde ag modellerinin iyi bir
performans gosterdigi, ayrica ileri beslemeli ve geri beslemeli aglar arasinda 6nemli bir fark olmadigini tespit
etmiglerdir.

Hann ve Steurer (1996), dogrusal olmayan yontemlerin dogrusal yontemlerden daha iyi sonuglar verip
vermediklerini arastirdiklar1 caligmalarinda hata diizeltme modelleri ¢cergevesinde her iki yontemi aylik ve haftalik
veriler ile karsilagtirmislar ve analizler sonucunda haftalik verileri kullandiklar1 ¢aligmalarinda Yapay Sinir Aglari
modellerinin dogrusal yontemlere gore daha yiiksek performans gosterdigini tespit etmislerdir.

Gradojevic ve Yang (2000), ham petrol fiyatlarini ve faiz oranini bagimsiz makroekonomik degisken olarak
kullandiklar1 ¢aligmalarinda ABD Dolar1 ve Kanada Dolar1 arasindaki ¢apraz kurun tahmin edilmesi amaciyla
Rassal Yiiriiylis Modeli, Regresyon Modeli ve Yapay Sinir Aglari analizlerini uygulamislardir. Analizler
sonucunda Yapay Sinir Ag1 modelinin diger modellerden daha iyi performans gosterdigini tespit etmiglerdir.

Qi ve Wu (2002), 1973:3-1997:7 donemi aylik verileri ile d6viz kurlarmin tahmin edilebilirliginin arastirildig
calismada déviz kuru olarak Amerikan Dolar1, Alman Marki, Japon Yeni, ingiliz Sterlini ve Kanada Dolari verileri
kullamlmistir. Makroekonomik degiskenler ise para arzi, reel gelir, sanayi iiretim endeksi, Interbank piyasasi faiz
oranlar1 (Japonya ve Almanya), hazine bonosu faiz oranlar1 (Ingiltere, Kanada ve Amerika) dir. 1 ay, 6 ay ve 12
aylik doviz kuru tahmini i¢in Dogrusal Para Modeli, Rassal Yiiriiyiils Modeli ve Yapay Sinir Ag1 modeli ile
analizler gerceklestirilmigtir. Analizler sonucunda Kanada Dolar1 ve Sterlin kur tahmininde Yapay Sinir Ag1
modelinin daha anlamli sonuglar verdigi tespit edilmistir.

Altan (2008), 1997:1-2007:9 donemini kapsayan aylik verilerle yapilan ¢calismada doviz kuru (TL/USD), mevduat
faiz orani1 (F), para arz1 (M2Y), toptan esya fiyat endeksi (TEFE) ve GSYIH degiskenleri ile VAR model ve Yapay
Sinir Aglar1 analizleri gergeklestirilmistir. Analizler sonucunda Yapay Sinir Aglar1 ve dogrusal VAR yo6ntemin
Ongoriilerinin birlestirilmesiyle doviz kuru 6ngorii performansinin arttig1 sonucuna ulasilmistir.

Helhel (2009), 1992-2008 dénem araligini kapsayan aylik verilerle 11 adet makroekonomik degisken (Cari Agik,
IMKB Endeksi, ABD Faiz Orami, TUFE, Thracatin ithalati Karsilama Orani, Cumhuriyet Altini, Sanayi Uretim
Endeksi, Yabanci Portfoy Yatirimi, Hazine Bonosu Faiz Orani, M2 Para Arzi ve Yabanci Sermaye Yatirimi) doviz
kuru &ngoriisiinde gézoniine alinmigtir. VAR yontem ve Yapay Sinir Aglart modeli uygulanan analiz sonucunda
Yapay Sinir Aglar1 tekniginin daha yiiksek performans gosterdigi belirlenmistir. Ayrica doviz kurundan cari agik,
IMKB endeksi, faiz orani, M2 para arzi ve Cumhuriyet altinina dogru isleyen tek yonlii bir Granger nedensellik
iligkisi tespit edilmistir.

Ozkan (2011), USD ve EUR déviz kuru tahmini gerceklestirilen calismada USD igin 1986-2010 doénemini
kapsayan veriler, EUR icin 1999-2010 Avrupa Boélgesi verileri kullanilmigtir. Satinalma Giicii Paritesi (SGP),
Parasal ve ARIMA modelleri ile Yapay Sinir A1 modelleri karsilastirilmistir. Analiz sonucunda Yapay Sinir
Aginin en iyi performanst gosterdigi belirlenmistir.

3. Veri Seti ve Yontem

Bu ¢aligma Tiirkiye, Brezilya, Meksika ve Giiney Afrika iilkelerinin Ocak 2003-Aralik 2018 dénemini kapsayan
aylik verileriyle gergeklestirilmistir. Bagimli degisken olarak USD/EUR déviz kuru sepeti, bagimsiz degiskenler
olarak ise biitce aci1g1, cari acik, dis ticaret agig1, faiz orani, petrol fiyatlari, sanayi iiretim endeksi, tiiketici fiyat
endeksi ve iiretici fiyat endeksi verileri kullanilmigtir. Gayrisafi Yurtici Hasila oranli olarak elde edilen biitge acigi,
cari agik ve dis ticaret agig1 yillik verileri aylik verilere doniistiiriilmiistiir. Faiz oran1 ise aylik mevduat faiz orant
olarak g¢alismaya dahil edilmistir. Calismada Tiirkiye i¢in USD/TL ve EUR/TL, Brezilya i¢in USD/BRL ve
EUR/BRL, Meksika i¢in USD/MXN ve EUR/MXN, Giiney Afrika i¢in USD/ZAR ve EUR/ZAR nominal d6viz
kurlar1 kullamlmistir. Degiskenlere iliskin veriler TCMB-EVDS (Elektronik Veri Dagitim Sistemi), TUIK
(Tiirkiye Istatistik Kurumu), OECD (Organisation for Economic Co-operation and Development), FRED (Federal
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Reserve Economic Data), EIA (U.S. Energy Information Administration), Worldbank ve
https://finance.yahoo.com veri tabanlarindan elde edilmistir. VAR model ve Granger Nedensellik analizi EViews
11 ekonometrik yazilim programinda, Yapay Sinir Aglar1 analizi ise MATLAB R2019a istatistik paket
programinda gerceklestirilmistir.

3.1. VAR Model ve Granger Nedensellik Analizi
3.1.1. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Zaman serisi analizlerinde anlamli sonuglara ulagabilmek igin serilerin duraganlik kosulunu saglamasi
gerekmektedir. Duragan olmayan zaman serilerinin uzun doénemde deterministik seyir izleme egilimleri
olmadigindan dolay1 varyanslar1 degisebilmektedir. Duragan olmayan zaman serilerin tizerinde rassal soklarin da
etkisi s6z konusu oldugu i¢in uzun donem igerisinde serilerin hareketleri rassal yiirliyiis siirecine uygunluk
gostermektedir (Kitagawa, 2010; s. 92-93). Zaman serisi analizlerinde en yaygin kullanilan birim kok testi Dickey
ve Fuller’m 1979-1981 yillar1 arasinda gelistirdigi Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testidir. Bu test,
Dickey-Fuller (DF) birim kok testinde kullanilan degiskenlere bagimli degiskenin gecikmeli degerleri eklenerek
olusturulmustur. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) test asagida belirttigimiz denklemlere dayanmaktadir
(Liitkepohl ve Kratzig, 2004; s. 54-55).

p
A,=0,_, + Z Biby, .., T & Sabitsiz ve Trendsiz (@))]
i=2
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3.1.1.2. VAR (Vektor Otoregresyon) Model

1980 yilinda C. Sims tarafindan literatiire kazandirilmis olan vektdr otoregresif modeller (VAR) birden fazla
degisken i¢in 6ngdriide bulunmay1 saglayan ve degiskenler arasi etkilesimi ortaya koyan ekonometrik modellerdir.
Y; ve Y, olmak iizere iki degiskenli p’inci dereceden basit bir vektor otoregresif (VAR) model denklemi asagidaki
gibi gosterilebilir (Seviiktekin ve Cinar, 2017; 5.496).
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3.1.1.3. VAR Gecikme Uzunlugu

VAR modelde uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi amaciyla ¢apraz denklem kisitlamalari ve bilgi kriterleri
olmak tizere iki yontem uygulanmaktadir. Ancak en yaygin kullanilan yontem bilgi kriterleridir. Bunlar Akaike
Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz-Bayesian Bilgi Kriteri (BIC) ve Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ)’dir. Bir VAR (p)
modeli i¢in k degiskenli normallik varsayimi altinda Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz-Bayesian Bilgi Kriteri
(BIC) ve Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ) denklemleri asagida gosterildigi gibidir (Enders, 2015; s. 316-317).

2
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3.1.1.4. VAR Granger Nedensellik/Blok Dissallik Wald Testi

VAR model degiskenlere igsel ve digsal ayrimi yapmadigindan dolay1 modelde kullanilan tiim degiskenlere bu

test uygulanmaktadir (Sarikovanlik vd.,2019; s.121). Wald test istatisti§inin denklemi asagida sunuldugu gibidir

(Hill, Griffiths ve Lim, 2018; s. 695).
_ Zelzst B Zel%sz

®
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3.1.1.5. Etki-Tepki Analizi

Bir degiskenin hatasina bir birimlik sok verildiginde uzun dénemde diger degiskenleri nasil etkiledigi etki-tepki
analizi ile arastirilmaktadir. Ancak degiskenlerin duraganlik kosulunu saglamasi gerekmektedir. Aksi taktirde
verilen soklarin etkisi sonsuza dek siireceginden degiskenler arasindaki iligkinin 6l¢iimii dogru bir sekilde
gergeklestirilemez (Seviiktekin ve Cinar, 2017; s.510). Etki-tepki fonksiyonunun hesaplanabilmesi i¢in 6ncelikle
VAR model hareketli ortalamalar katsayilarinin belirlenmesi gerekmektedir. VAR model hareketli ortalama
denklemi asagidaki gibi gosterilmektedir (Enders, 2015; s.308).
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Kisaca asagida sunulan denklem ile de gosterilebilmektedir.
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X’de gosterilen denklemde &”ve €/? soklarmin {r;’} ve {r7} dizilerine ydnelik zaman patikasi {izerinde
olugturdugu etkiler @; matrisinin parametreleri ile tespit edilebilmektedir (Cil, 2018; s.345-346).

3.1.1.6. VAR Varyans Ayristirma

Bagimli degiskenin kendi soklarindan olusan hareketleri ile bagimsiz degiskenlerin soklarindan olusan
hareketlerin birbirine yiizdesel olarak oranlanmasiyla tespit edilen varyans ayristirma analizinde, bagiml
degiskenin hata varyansi bagimsiz degiskenlerden birinin veya daha fazlasinin hata varyansina orani tim
donemlerde sifir oldugunda bagimsiz degiskenin digsal oldugu sonucuna varilmaktadir. Eger ki hata varyanslarinin
orani sifirdan farkli ise degiskenlerin igsel oldugu sdylenebilmektedir. Varyans ayrigtirma analizinde h donem
sonunda 6ngorii ve ongorii hata denklemleri asagidaki gibi gosterilmektedir (Seviiktekin ve Cinar, 2017; s.515-
516).

EWep) =T+ A + A2 + -+ AV + (ADY, (13)

Eeen + Arepino + Ay + o+ Al ey (14)

3.1.1.7.Granger Nedensellik Analizi

1969 yilinda Clive W. Granger tarafindan gelistirilmis olan analizde iki veya daha fazla degisken arasinda bir
nedensellik iliskisinin olup olmadig1 arastirilmaktadir. ¥;’deki degisikliklerin Y, ’deki degisikliklere neden olup
olmadig1 sorusunu yanitlamaya c¢alisan nedensellik testleri asagida sunulan denklemlerle ifade edilebilmektedir
(Brooks, 2008; 5.297-298).

Yie = Q10 + P11YV1e-1 + Br2Yai-1 + Yi1Vie-2 + Y12Yae-2 + 611Y1e-3 + 612Y2¢-3 + Ut (15)

Yar = Qa0 + B21Y1e-1 + Ba2Yae-1 + V21Vie-2 + Y22Vae-2 + 021V1e-3 + 622Y2e-3 + Upe (16)
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3.2. Yapay Sinir Aglari

Yapay sinir aglari, yapay zekanin bir alt dali olarak nitelendirilmektedir. Birbirleriyle paralel ¢alisan ve hiyerarsik
bir diizenle bagli yapay hiicrelerden olusan yapay sinir aglari, insan beyninin sahip oldugu 6grenme fonksiyonu
araciligiyla bilgiyi olugturma ve kesfetme gibi yetenekleri herhangi bir yardima ihtiya¢ duymadan gercgeklestiren
bilgisayar sistemleridir. Biyolojik sinir sisteminden elde edilen bulgulara dayanan yapay sinir aglar1, optimizasyon,
ogrenme, iliskilendirme, siiflandirma gibi konularda basariyla uygulanmaktadir (Oztemel, 2016; 5.29-30).

Sekil 1: Yapay Sinir Hiicresi

@ Esik (Bias)
- b
X1 i
Wi1
— 1
5
= X2 .
g 1 e > Wi ——] | @) | |—> cku
wv Yi
o
] : : 4
. 4 Aktivasyon
Xn W Fonksiyonu
° in Toplama Y/
L _—

T Fonksiyonu

Sinaptik
Agirliklar

Kaynak: (Haykin, 1999; s.11)

Yapay sinir hiicrelerinden olusan yapay sinir aglari, girdiler, agirliklar, toplama fonksiyonu, aktivasyon fonksiyonu
ve hiicre ¢iktis1 olarak bes temel faktérden olugmaktadir.Yapay sinir hiicresine digsaridan veya diger hiicrelerden
gelen bilgiler girdiler olarak adlandirilmaktadir. Gelen bilginin énemi ve hiicre iizerindeki etkisi ise sabit veya
degisken degerlerde olabilen agirliklar tarafindan belirlenmektedir. Yapay sinir hiicresine gelen her girdi (bilgi)
degeri sahip oldugu agirlik ile carpilarak toplanir ve bdylece hiicreye gelen net girdi degeri toplama fonksiyonunda
hesaplanmig olmaktadir. Aktivasyon fonksiyonunda ise hiicreye gelen net girdi degeri islenir ve bu girdi degerine
yonelik hiicre ciktisi belirlenir (Oztemel, 2016; s.49).

Yapay sinir aglar1 yapilarina gore, ileri beslemeli yapay sinir aglar1 ve geri beslemeli yapay sinir aglar1 olarak ikiye
ayrilmaktadir. leri beslemeli ag yapilarinda néronlar, katmanlara ayrilmaktadir ve giris katmanindan cikis
katmanina kadar ag igerisindeki isaretler, tek yonlii baglantilarla iletilmektedir. Ulasilmak istenen bilgi, girdi
katmanindan ¢ikt1 katmanma kadar islenerek iletilmekte ve ag cikisi belirlenmektedir (Rojas, 1996: s.21). Bir
ndronun kendi katmaninda yer alan bir nérona veya kendinden 6nceki katmanda yer alan bir nérona girdi olarak
baglanabildigi geri beslemeli ag yapilarinda ise bir hata olustugu taktirde geri besleme hatayi tespit edip geriye
doniik hata diizeltmesi yapabilmektedir (Haykin, 1999; s.25).

Ogrenme algoritmalarina gore yapay sinir aglar1 danigmanli, danismansiz ve takviyeli §grenme olmak iizere iige
ayrilmaktadir. Danigsmanli 6grenme stratejisinde agin girdi ve ¢ikt1 degerleri sisteme 6gretildiginden dolay1 ag, bu
degerlerle ilgili bilgi sahibi olmaktadir. Aga sunulan bu degerler egitim seti olarak adlandirilmakta ve bu setin
yardimiyla ag egitilmekte ve agirliklar degistirilmektedir. Diger bir ifadeyle egitim seti agin egitiminde danisman
veya 0gretmen gibi gorev yapmaktadir (Cakir, 2018; 5.40). Danigmansiz 6grenme stratejisinde ag, girdi bilgileriyle
calismakta ve gizli néronlar yardim almadan kendi kendilerine 6grenmeye ¢alismaktadirlar. Bu stratejide sistemin
dogru ¢ikt1 (olmasi gereken) ile ilgili bir bilgisi olmadigindan girdi 6zelliklerine gore kendini gelistirmektedir.
Girdi katmaninda yer alan néronlarin sahip oldugu bilgilerin 6zellikleri agirliklar1 belirlemekte ve bu agirliklar
hedeflenen ¢ikt1 diizeyine ulasilana kadar yenilenmekte ve doniistiiriilmektedir (Vashisth ve Chandra, 2010; s.15-
24). Bir danisman veya bir 6gretmenin bulundugu takviyeli 6grenme stratejisinde, ¢iktilarin dogrulugu kontrol
edilebildigi i¢in ¢ikt1 degerlerinin bilinmesine gerek yoktur. Bu stratejide iiretilen ¢ikt1 degerleri ve bu degerlerin
kontrolii sistemden beklenmektedir (Cakir, 2018; s.40).

4.Bulgular ve Degerlendirmeler

Bu bolimde VAR model ve Granger Nedensellik analizi ile Yapay Sinir Ag1 analizine yonelik bulgular alt
basliklar seklinde sunulmaktadir. Tablo 1’de ¢alismaya konu olan Tiirkiye, Brezilya, Meksika ve Giiney Afrika
iilkelerine ait degiskenlerin tanimlayici istatistikleri yer almaktadir.
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Tablo 1: Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Ulke | Degisken Ortalama Medyan Maksimum | Minimum S;z‘::;:t Gozlem

DK* 2.313854 1.866000 6.896000 1.441000 1.037086 192

BA* -2.518344 -2.138500 -0.687000 -7.639000 1.512728 192

CA* -4.725541 -4.645900 -1.620000 -8.870000 1.440329 192

2 FO* 20.13021 16.50000 55.00000 8.750000 11.77969 192
_f PE* 72.01688 67.61500 138.4000 23.60000 28.13091 192
= SUE* 78.48281 75.15000 120.4000 44.00000 21.10281 192
DTA* -3.802934 -3.731200 -0.790000 -8.140000 1.639305 192

UFE* 194.8178 180.6400 443.7800 94.31000 74.27909 192

TUFE* 198.1296 182.5000 401.2700 94.77000 75.32424 192

DK* 2.807077 2.597550 4.245400 1.949800 0.631960 192

BA* -4.744917 -3.402500 -1.534000 -10.32700 2.672817 192

CA* -1.338475 -1.476500 1.690000 -4.140000 1.810674 192

_?; FO* 19.33797 18.43500 33.90000 12.78000 4.660243 192
B PE* 4.512656 3.330000 18.11000 0.240000 3.840967 192
& SUE* 104.6932 103.4500 118.8000 87.50000 8.573153 192
DTA* 0.271640 0.105000 3.410000 -2.660000 1.782876 192

UFE* 102.6264 101.4000 115.6100 85.33000 8.027723 192

TUFE* 79.02240 74.45500 118.4100 48.39000 20.98035 192

DK* 15.51134 15.03450 21.30590 11.65550 2.848950 192

BA* -2.647781 -2.326000 -0.713000 -4.537000 1.149073 192

CA* -1.417581 -1.344150 -0.380000 -2.630000 0.638287 192

é FO* 5.674844 5.175000 9.750000 2.670000 1.947464 192
% PE* 61.71271 56.72500 121.3600 20.83000 26.11626 192
s SUE* 91.78438 90.10000 108.3000 75.60000 8.022009 192
DTA* -1.612289 -1.600000 1.880000 -2.370000 0.390128 192

UFE* 85.63021 85.30000 126.4000 53.60000 19.69228 192

TUFE* 85.72672 85.61000 119.9800 61.06000 15.86796 192

DK* 11.32802 10.68875 15.59500 7.567500 2.576233 192

BA* -2.979354 -4.268000 1.356000 -5.202000 2.169925 192

__542 CA* -4.144659 -3.570000 -0.991700 -83.00000 5.861497 192
= FO* 8.582917 8.495000 10.38000 6.960000 0.720195 192
i PE* 67.18073 63.75500 131.2200 28.13000 23.63756 192
:E SUE* 97.95521 99.10000 111.0000 87.20000 4.8280664 192
@] DTA* -0.336881 -0.235000 2.370000 -2.300000 1.137956 192
UFE* 80.72292 77.50000 122.3000 51.20000 21.19183 192

TUFE* 82.82375 80.45000 117.1700 55.85000 20.51670 192

*DK: Doviz Kuru, BA: Biitge A¢i81, CA: Cari Agik, FO: Faiz Orani, PF: Petrol Fiyatlari, SUE: Sanayi Uretim
Endeksi, DTA: Dis Ticaret A¢ig1, UFE: Uretici Fiyat Endeksi, TUFE: Tiiketici Fiyat Endeksi.

4.1. VAR Model ve Granger Nedensellik Analiz Bulgular:

Zaman serisi analizlerinde anlamli sonuglara ulagabilmek icin serilerin duraganlik kosulunu saglamasi
gerekmektedir. Tiirkiye, Brezilya, Meksika ve Giiney Afrika iilkelerine ait orijinal zaman serilerinin duraganlik
kosulunu saglamadigi tespit edilmistir. Logaritmalar1 ve birinci dereceden farklari alinan seriler, Akaike ve
Schwarz bilgi kriterleri secilerek sabitli ve sabitli trendli olarak Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testi
ile analiz edilmistir. Tablo 2’de goriildiigii gibi analizi ger¢eklestirilen seriler duragan ¢ikmustir.

Tablo 2: Augmented Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi Sonuglari

Seviye Diizeyinde Sabitli ve Sabitli Trendli | I. Farklara Gore Sabitli ve Sabitli Trendli

) <y
=| % g ADF Testi ADF Testi
a Sabit | Sabit ve Trendli Sabit | Sabit ve Trendli
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Hata Onem | Hata Onem | Hata Onem | Hata Onem
Terimi Degeri | Terimi Degeri | Terimi Degeri | Terimi Degeri
DK* 4.488838 1.0000 | 3.142081 1.0000 | -7.203952 | 0.0000 | -7.605252 | 0.0000
BA* -3.763459 | 0.0039 | -3.726987 | 0.0229
CA* -2.815846 | 0.0580 | -2.774803 | 0.2086 | -4.554682 | 0.0002 | -4.61408 | 0.0013
é’, FO* -3.620221 | 0.0062 | -1.842347 | 0.6802 | -13.79294 | 0.0000 | -14.08774 | 0.0000
-2 PF* -2.428359 | 0.1353 | -2.281761 | 0.4414 | -11.00314 | 0.0000 | -11.04605 | 0.0000
E SUE* -0.848001 | 0.8026 | -1.827093 | 0.6878 | -16.31895 | 0.0000 | -16.34709 | 0.0000
DTA* | -2.373082 | 0.1509 | -2.463962 | 0.3457 | -5.646224 | 0.0000 | -5.808416 | 0.0000
UFE* 2.399498 1.0000 | 2.518769 1.0000 | -8.944853 | 0.0000 | -9.124285 | 0.0000
TUFE* | 3.638180 1.0000 | 4.059959 1.0000 | -10.41561 | 0.0000 | -8.643993 | 0.0000
DK* -1.093089 | 0.7184 | -1.561658 | 0.8044 | -13.67085 | 0.0000 | -14.21866 | 0.0000
BA* -1.505335 | 0.5289 | -2.619756 | 0.2721 | -3.540643 | 0.0079 | -3.578916 | 0.0343
CA* -2.497405 | 0.1178 | -2.081130 | 0.5523 | -5.992094 | 0.0000 | -6.013580 | 0.0000
_§, FO* -3.232422 | 0.0197 | -3.600464 | 0.0324
s PF* 1.001874 | 0.9966 | -2.478847 | 0.3383 | -12.68428 | 0.0000 | -12.66012 | 0.0000
&8 SUE* -1.789624 | 0.3849 | -1.745075 | 0.7273 | -16.88518 | 0.0000 | -17.04670 | 0.0000
DTA* | -2.747532 | 0.0680 | -2.389320 | 0.3839 | -13.51442 | 0.0000 | -13.47847 | 0.0000
UFE* -2.047081 | 0.2667 | -1.859813 | 0.6713 | -16.08188 | 0.0000 | -16.20633 | 0.0000
TUFE* | 0.897787 | 0.9953 | -2.032352 | 0.5793 | -7.624269 | 0.0000 | -7.592486 | 0.0000
DK* 0.036169 | 0.9598 | -1.924438 | 0.6378 | -13.01574 | 0.0000 | -13.00909 | 0.0000
BA* -2.58115 0.0987 | -2.212116 | 0.4795 | -4.992868 | 0.0000 | -4.980626 | 0.0003
CA* -2.176304 | 0.2157 | -2.787610 | 0.2039 | -3.562701 | 0.0074 | -14.41241 | 0.0000
_.542 FO* -1.537526 | 0.5125 | -1.179278 | 0.9111 | -5.992205 | 0.0000 | -5.916076 | 0.0000
% PF* -2.661476 | 0.0827 | -2.552171 | 0.3029 | -8.856465 | 0.0000 | -8.876001 | 0.0000
= SUE* -0.621756 | 0.8616 | -2.636369 | 0.2648 | -14.40304 | 0.0000 | -14.36983 | 0.0000
DTA* | -2.830680 | 0.0560 | -2.790090 | 0.2029 | -13.95666 | 0.0000 | -13.91972 | 0.0000
UFE* 1.363917 | 0.9989 | -1.209166 | 0.9052 | -16.57352 | 0.0000 | -16.53315 | 0.0000
TUFE* | 1.875116 | 0.9998 | -1.221875 | 0.9024 | -10.46367 | 0.0000 | -10.43449 | 0.0000
DK* -0.574984 | 0.8719 | -2.311405 | 0.4253 | -15.51846 | 0.0000 | -15.47747 | 0.0000
BA* -2.095992 | 0.2466 | -3.044164 | 0.1232 | -13.61035 | 0.0000 | -13.57571 | 0.0000
g CA* -2.371476 | 0.1512 | -2.167523 | 0.5045 | -116.1780 | 0.0001 | -119.7845 | 0.0001
& FO* -3.533539 | 0.0081 | -3.456139 | 0.0473
i PF* -2.713327 | 0.0736 | -2.536203 | 0.3105 | -9.355758 | 0.0000 | -9.394447 | 0.0000
:E SUE* -2.290307 | 0.1762 | -2.438680 | 0.3585 | -19.25852 | 0.0000 | -19.21047 | 0.0000
O | DTA* | -3.081670 | 0.0296 | -3.157608 | 0.0963
UFE* 0.904368 0.9954 | -2.861280 | 0.1777 | -13.87013 | 0.0000 | -14.13031 | 0.0000
TUFE* | -1.462451 | 0.5506 | -2.630826 | 0.2672 | -9.031259 | 0.0000 | -9.010026 | 0.0000

*DK: Doviz Kuru, BA: Biitge A¢ig1, CA:

Cari Agik, FO: Faiz Orani, PF: Petrol Fiyatlari, SUE: Sanayi Uretim
Endeksi, DTA: Dis Ticaret A¢1g1, UFE: Uretici Fiyat Endeksi, TUFE: Tiiketici Fiyat Endeksi.

Tablo 3’de Tiirkiye, Brezilya, Meksika ve Giiney Afrika iilkelerinin serileri i¢in Engle ve Granger (1987)
tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testi uygulanmustir. Ikili esbiitiinlesme gercevesinde gerceklestirilen analiz
sonucunda tau-istatistik olasilik degerleri ve z-istatistik olasilik degerleri 0,05’den biiyiik oldugu i¢in yokluk
hipotezi (Ho: Seriler esbiitiinlesik degildir.) reddedilememektedir. Esbiitiinlesme sorunu olmadig: tespit edilen
caligmada VAR (Vektor Otoregresyon) model uygulanmustir.

Tablo 3: Engle-Granger Koentegrasyon Testi

Ulke | Bagimh Degisken tau-istatistik Olasilik z-istatistik Olasihik
Doviz Kuru 0.256994 0.9571 0.688524 0.9686
Cari Agik -0.561688 0.8459 -1.547485 0.8107
& Doviz Kuru 0.954558 0.9991 1.671690 0.9986
2 | Biitee Agii -2.945439 0.1287 -14.08267 0.1680
:; Do6viz Kuru 0.317553 0.9944 1.156522 0.9971
& | Faiz Orani -1.737654 0.6610 -7.167603 0.5529
Do6viz Kuru 1.224291 0.9996 2.223522 0.9994

344



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.6 Say1.2, HAZIRAN 2021
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.6 No.2, JUNE 2021

ISSN : 2602 — 2486

Petrol Fiyati -2.300526 0.3756 -9.567591 0.3813
Doviz Kuru -1.641550 0.7049 -7.597066 0.5196
Sanayi Uretim -2.547518 0.2631 -10.54286 0.3230
Doviz Kuru -0.689294 0.9454 -1.581812 0.9486
Dis Tic. A¢igt -2.832647 0.1604 -13.61937 0.1838
Doviz Kuru -1.415961 0.7941 -5.256172 0.7087
TUFE -2.251066 0.4001 -7.037826 0.5631
Doviz Kuru -2.270842 0.3903 -7.711536 0.5108
UFE -3.000343 0.1151 -9.247527 0.4019
Ulke | Bagimh Degisken tau-istatistik Olasihk z-istatistik Olasihk
Doviz Kuru -1.117596 0.8782 -3.293036 0.8585
Cari Agik -2.491309 0.2870 -13.55342 0.1860
Doviz Kuru -1.656249 0.6984 -5.370505 0.6994
Biitce Acig1 -2.276272 0.3876 -10.26955 0.3385
Doviz Kuru -0.940195 0.9120 -3.005243 0.8771
Faiz Oranmi -2.533665 0.2689 -11.89099 0.2539
C;; Doviz Kuru -2.008501 0.5250 -8.412417 0.4589
-E Petrol Fiyati -1.586963 0.7284 -4.506606 0.7692
@ | Doviz Kuru -1.678617 0.6883 -6.384559 0.6159
=2 Sanayi Uretim -2.604030 0.2402 -11.97787 0.2500
Doviz Kuru -1.080960 0.8860 -3.257995 0.8609
Dis Tic. Acigi -2.255777 0.3977 -9.772854 0.3685
Doviz Kuru -1.774755 0.6432 -3.243461 0.8618
TUFE -2.302194 0.3748 -3.228077 0.8628
Doviz Kuru -1.357566 0.8136 -4.662635 0.7569
UFE -2.576122 0.2513 -11.37156 0.2791
Ulke | Bagimh Degisken tau-istatistik Olasilik z-istatistik Olasilik
Doviz Kuru -1.493949 0.7657 -4.992973 0.7302
Cari Agik -2.362745 0.3455 --11.56637 0.2694
Doviz Kuru -0.201971 0.9803 -0.306481 0.9829
Biitce Acigi -1.896268 0.5828 -7.456615 0.5304
Doviz Kuru 0.198769 0.9924 0.367344 0.9919
Faiz Oranmi -1.150203 0.8708 -3.778496 0.8246
g Doviz Kuru -0.072400 0.9854 -0.106222 0.9862
‘@ | Petrol Fiyati -2.505119 0.2810 -11.60074 0.2678
% Doviz Kuru -1.629255 0.7103 -5.388251 0.6979
2 Sanayi Uretim -1.889565 0.5862 -6.625350 0.5963
Doviz Kuru -0.423331 0.9681 -0.646309 0.9762
Dis Tic. Agigi -2.967951 0.1230 -18.83211 0.0637
Doviz Kuru -2.114141 0.4700 -7.997573 0.4894
TUFE -2.194459 0.4287 -7.822359 0.5025
Doviz Kuru -2.168201 0.4421 -7.811962 0.5033
UFE -2.350958 0.3511 -7.891753 0.4973
Ulke | Bagimh Degisken tau-istatistik Olasilik z-istatistik Olasilik
Doviz Kuru -1.981774 0.2444 -7.235879 0.3031
Cari Ac¢ik -2.206639 0.1666 -9.157828 0.2031
Doviz Kuru -2.333870 0.3593 -9.249824 0.4018
Biitge Acid1 -2.862570 0.1515 -15.30508 0.1321
§ Doviz Kuru -2.167239 0.1789 -5.198670 04514
E Faiz Orani -2.295789 0.1411 -5.508476 0.4258
< Doviz Kuru -0.424898 0.9680 -0.690054 0.9752
% | Petrol Fiyati -2.693835 0.2064 -12.89869 0.2106
:§ Doviz Kuru -1.166102 0.8670 -2.773593 0.8912
] Sanayi Uretim -2.439296 0.3100 -11.56763 0.2694
Doviz Kuru -1.148992 0.8711 -1.733112 0.9427
Dis Tic. A¢igt -2.939744 0.1302 -16.23449 0.1095
Doviz Kuru -2.426943 0.3156 -12.46582 0.2285
TUFE -2.300118 0.3758 -11.31670 0.2818
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Doviz Kuru
UFE

-2.209632
-1.923610

0.4210
0.5688

-9.723913
-8.071937

0.3715
0.4839

Tablo 4’de goriildiigii gibi caligmada kurulan VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu kriteri tiim iilkeler igin
Akaike (AIC), Schwarz (SC), Hannan Quinn (HQ) bilgi kriterleri ve Son Tahmin Hatasi (FPE) dogrultusunda *“2”
olarak belirlenmis ve modele dahil edilmistir.

Tablo 4: VAR Gecikme Uzunlugu Kriteri

Gecikme
Ulke | Uzunlugu LR FPE AIC SC HQ
Kriteri
0 NA 33038883 42.85409 43.01075 42.91758
1 5520.530 1.58¢-06 12.18388 13.75054 12.81881
@ 2 981.9830 1.03e-08* 7.143993* 10.12065* 8.350357*
) 3 119.9788 1.17¢-08 7.255472 11.64212 9.033273
5 4 122.2028 1.26e-08 7.305454 13.10209 9.654690
= 5 129.3188* 1.25¢-08 7.250778 14.45741 10.17145
6 84.17805 1.69¢-08 7.478930 16.09556 10.97104
7 89.02364 2.15¢-08 7.618873 17.64549 11.68242
0 NA 312.9087 31.28680 31.44347 31.35030
1 5996.953 9.85e-13 -2.105822 -0.539162 -1.470893
® 2 842.1400 1.49e-14* -6.303279* -3.326625% -5.096914*
.ﬁ’ 3 105.4230 1.85¢-14 -6.099087 -1.712440 -4.321287
2 4 54.75507 3.16e-14 -5.593378 0.203262 -3.244142
R 5 113.4053* 3.52¢-14 -5.533568 1.673066 -2.612896
6 91.63948 4.48¢-14 -5.362811 3.253816 -1.870704
7 102.3493 5.11e-14 -5.332998 4.693623 -1.269454
0 NA 1.01e-30 -43.52375 -43.36590 -43.45976
1 874.4979 1.57e-32 -47.69340 -46.11497 -47.05358
2 67.41990 2.53e-32%* -47.21925% -44.22022%* -46.00360*
= 3 92.57862 3.43e-32 -46.93129 -42.51167 -45.13980
£ 4 92.63891 4.54e-32 -46.68055 -40.84034 -44.31323
s 5 82.96378 6.30e-32 -46.40088 -39.14008 -43.45772
6 133.5425 5.78e-32 -46.55894 -37.87754 -43.03994
7 112.3421%* 6.06e-32 -46.61774 -36.51575 -42.52291
8 99.44284 6.87e-32 -46.63652 -35.11394 -41.96586
0 NA 10659.70 34.81512 34.97237 34.87885
1 6032.053 2.26e-11 1.028583 2.601106 1.665946
2 2 917.3324 2.11e-13* -3.650572* -0.662779* -2.439583*
& 3 136.7347* 2.15¢-13 -3.646642 0.756422 -1.862025
i 4 77.10115 3.16e-13 -3.290705 2.527630 -0.932461
E 5 76.25902 4.6le-13 -2.962872 4.270734 -0.031001
O 6 79.09140 6.47¢-13 -2.695548 5.953328 0.809949
7 71.09183 9.56e-13 -2.407545 7.656601 1.671579
8 86.00636 1.22¢-12 -2.301943 9.177475 2.350808

Sekil 2°de Tiirkiye, Brezilya, Meksika ve Giiney Afrika iilkeleri icin AR Birim Kok sonuglar1 yer almaktadir.
Degiskenlerin koklerini ifade eden tiim noktalar birim ¢emberin igerisinde yer aldigindan dolayi, dort iilke igin

olusturulan VAR modelin duragan ve istikrarli bir yapiya sahip oldugu sdylenebilmektedir.
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Sekil 2: AR Birim Kokler

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Tablo 5’de VAR Granger Nedensellik Blok Digsallik Wald testi sonuglari yer almaktadir. Bu analiz sonucunda
Tiirkiye’de cari agik, dis ticaret ag1g1, tiiketici fiyat endeksi ve iiretici fiyat endeksi degiskenlerinin %5 anlamlilik
diizeyinde doviz kuru {izerinde anlamli ve etkili oldugu, Brezilya’da cari agik, petrol fiyatlar1 ve dis ticaret agig1
degiskenlerinin %5 anlamlilik diizeyinde d6viz kuru iizerinde anlamli ve etkili oldugu, Meksika’da ise dis ticaret
ac181 degiskeninin %5 anlamlilik diizeyinde doviz kuru tlizerinde anlamli ve etkili oldugu tespit edilmistir.

Tablo 5: VAR Granger Blok Digsallik Wald Testi

Ulke Bagimh Degisken: Déviz Kuru
Digsallik Ki-kare Df Olasihik
Biitce Acigi 2.880372 2 0.2369
Cari Agik 12.51022 2 0.0019
o Faiz Oranm1 3.216333 2 0.2003
‘E Petrol Fiyati 4.530366 2 0.1038
b=t Sanayi Uretim 1.131236 2 0.5680
= Dis Tic. Agigt 13.55366 2 0.0011
TUFE 11.52522 2 0.0031
UFE 12.05672 2 0.0024
Tiimii 100.2689 16 0.0000
Digsallik Ki-kare Df Olasilik
Biitge Aci181 1.346554 2 0.5100
Cari Agik 6.275692 2 0.0434
« Faiz Orani 0.816502 2 0.6648
% Petrol Fiyatl 6.066140 2 0.0482
e Sanayi Uretim 2.241784 2 0.3260
= Dis Tic. Agigt 6.135767 2 0.0405
TUFE 0.903205 2 0.6366
UFE 4.167241 2 0.1245
Tiimii 40.68964 16 0.0006
v Digsallik Ki-kare Df Olasilik
z = Biitge A¢ig1 3.718969 2 0.1558
§ Cari Agik 2.341091 2 0.3102
Faiz Orani 1.451550 2 0.4839
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Petrol Fiyati 4.246329 2 0.1197

Sanayi Uretim 0.720483 2 0.6975

Dis Tic. A¢i1g1 11.70528 2 0.0029

TUFE 0.516567 2 0.7724

UFE 1.888923 2 0.3889

Tiimii 34.86564 16 0.0041
Dissallik Ki-kare Df Olasihk

Biitce A1t 1.918854 2 0.3831

= Cari Agik 3.218738 2 0.2000
-:f; Faiz Orani 2.004856 2 0.3670
< Petrol Fiyati 3.472758 2 0.1762
z Sanayi Uretim 2.606322 2 0.2717
5 Dis Tic. Acigl 4761172 2 0.0925
© TUFE 2917794 2 0.2325
UFE 2.698385 2 0.2594

Tiimii 26.98616 16 0.0416

*Df: Gecikme Uzunlugu

Tiirkiye i¢in gerceklestirilen etki-tepki analiz sonuglarina gore; Sekil 3°de goriildiigii gibi doviz kurunda meydana
gelen bir soka kars1t doviz kuru degiskeni tigiincli doneme kadar bir artig gostermekte ve bu donemde denge
seviyesine gelmektedir. D6viz kurundaki bir standart hata sok karsisinda cari agik degiskeni ikici donemde
0,00143’lik bir artis gostermektedir. Bu artis {iglincii donem sonuna kadar devam etmektedir ve bu dénemden
itabaren denge degerine yaklagmaktadir. Sokun etkisi altinct dsnemden itibaren negatif yonde biiyiime gdstererek
devam etmektedir.Déviz kurunda meydana gelen bir soka karsi dis ticaret agigi degiskeni ikinci donemde -
0,000917°1ik negatif yonde bir egilim gostermektedir. Dordiincli donem sonuna kadar negatif yonde biiyiime
gosteren dis ticaret agig1 degiskeni besinci donemden itibaren pozitif yonde bir biiyiime gdostermektedir. Doviz
kurunda meydana gelen bir soka karsi tiiketici fiyat endeksi degiskeni ikinci donemde -0,034643’liik negatif yonde
bir egilim gostermektedir. Dordiinci donemden itibaren pozitif yonde artiglar gostermektedir. Doviz kurunda
meydana gelen bir soka kars1 tiretici fiyat endeksi degigkeni ikinci donemde -0020179’luk negatif bir egilim
gostermekte ve dordiincii donemden itibaren pozitif artiglarla devam etmektedir.

Sekil 3: Tiirkiye -Birimlik Sok Karsisinda Degiskenlerin Zaman Icerisinde Gosterdigi Tepkiler
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Brezilya igin gergeklestirilen etki tepki analiz sonuglarina gore; Sekil 4’de goriildiigii gibi doviz kurunda meydana
gelen bir soka karst doviz kuru degiskeni dokuncu doéneme kadar negatif yonde bir biiylime gdstermekte,
dokuzuncu dénemden itibaren pozitif yonde biiylimektedir. Déviz kurundaki bir standart hata sok karsisinda cari
acik degiskeni ikinci donemde 0,005623’liik pozitif yonde bir artis gostermekte ve bu artis onuncu donem sonuna
kadar devam etmektedir. Doviz kurunda meydana gelen bir soka karsi petrol fiyatlar1 ikinci donemde -
0,004294°Tiik negatif yonde bir biiyiime gostermekte ve ii¢iincii donemden onuncu dénem sonuna kadar pozitif
yonde biiylimektedir. Déviz kurundan meydana gelen bir soka karsi dis ticaret a¢ig1 degiskeni ikinci donemde
0,003419°1uk pozitif bir artis gdstermekte ve bu artig besinci donem sonuna kadar devam etmektedir. Dig ticaret
ac1g1 degiskeni altinct ddnemden onuncu dénem sonuna kadar negatif yonde bir biiylime gdstermektedir.

Sekil 4: Brezilya- Birimlik Sok Karsisinda Degiskenlerin Zaman Icerisinde Gosterdigi Tepkiler

Meksika i¢in gerceklestirilen etki tepki analiz sonuglarina gore; Sekil 5°de goriildiigii gibi déviz kurunda meydana
gelen bir soka kars1 doviz kuru degiskeni onuncu dénem sonuna kadar negatif yonde bir biiyiime gostermektedir.
Do6viz kurundaki bir standart hata sok karsisinda dis ticaret agig1 degiskeni ikinci donemde -0,028991°lik negatif
yonlii bir biiylime gostermektedir. Dis ticaret ag181 degiskenindeki bu negatif yonlii biiylime onuncu dénem sonuna
kadar devam etmektedir.

Sekil 5: Meksika -Birimlik Sok Karsisinda Degiskenlerin Zaman Igerisinde Gosterdigi Tepkiler

Response of DOVEZKURU to DOVEKURU Response of DOVEZKURU to TICARET Response of TICARET to DOVEKURU

Tablo 6°da Tiirkiye icin gerceklestirilen VAR Varyans Ayristirma analiz sonuglar1 yer almaktadir. Degigkenlerin
10 donemlik varyans ayristirma analiz sonuglarina gore; birinci donem sonunda doviz kurundaki hata varyansiin
tamami kendisi tarafindan agiklanirken, onuncu dénem sonunda déviz kurundaki hata varyansinin %84,59’luk
kismi kendisi tarafindan agiklanmakta, %0,05°lik kismi cari agik tarafindan agiklanmakta, %2,04’lik kismi dis
ticaret agig1 degiskeni tarafindan agiklanmakta, %8,32°1ik kismu tiikketici fiyat endeksi tarafindan agiklanmakta ve
%35°lik kismi ise Uretici fiyat endeksi degiskeni tarafindan agiklanmaktadir.
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Tablo 6: Tiirkiye VAR Varyans Ayristirma Analiz Sonuglart

Doéviz Kuru Varyans Ayristirma

Dénem S.E DovizKuru | Cari Ack Dis Tic.Aq151 TUFE UFE
1 0.100903 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.172570 94.59299 0.006915 0.002821 4.029977 1.367301
3 0.208955 88.34165 0.021841 0.050228 7.748173 3.838111
4 0.223358 85.03280 0.029116 0.151499 9.261044 5.525536
5 0.230315 84.29941 0.027987 0.212976 9.445213 6.014414
6 0.237250 84.65708 0.028132 0.203082 9.205186 5.906518
7 0.245861 85.20049 0.032020 0.242323 8.897113 5.628054
8 0.254615 85.40797 0.037779 0.483207 8.692175 5.378867
9 0.262403 85.18869 0.044779 1.046499 8.532816 5.187217
10 0.269669 84.59391 0.052832 2.037864 8.317572 4.997826

Tablo 7’de Brezilya i¢in gergeklestirilen VAR Varyans Ayristirma analiz sonuglart yer almaktadir. Degiskenlerin
10 donemlik varyans ayristirma analiz sonuglarina gore; birinci donem sonunda déviz kurundaki hata varyansinin
tamami1 kendisi tarafindan agiklanirken, onuncu dénem sonunda déviz kurundaki hata varyansmin %86,26’1ik
kismi kendisi tarafindan agiklanmakta, %8,32°1ik kismi cari agik degiskeni tarafindan agiklanmakta, %5,01°lik
kismi petrol fiyatlar1 tarafindan agiklanmakta ve %0,40’lik kismi dis ticaret agigi degiskeni tarafindan
aciklanmaktadir.

Tablo 7: Brezilya VAR Varyans Ayristirma Analiz Sonuglari

Déviz Kuru Varyans Ayristirma

Donem S.E Doviz Kuru Cari Acik Petrol Fiyat1 Dis Tic. Acigr
1 0.071581 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.097827 99.35491 0.330342 0.192365 0.122113
3 0.116851 98.13936 0.979441 0.523846 0.357349
4 0.133854 96.58414 1.863990 1.031222 0.520647
5 0.149299 94.75535 2.916045 1.724068 0.604540
6 0.163798 92.87759 4.053048 2.455400 0.613961
7 0.177604 91.05105 5.209506 3.165635 0.573809
8 0.190873 89.32608 6.331739 3.831107 0.511075
9 0.203706 87.72609 7.379100 4.445824 0.448986
10 0.216166 86.25840 8.322883 5.013784 0.404931

Tablo 8’de Meksika i¢in gerceklestirilen VAR Varyans Ayristirma analiz sonuglart yer almaktadir. Degiskenlerin
10 donemlik varyans ayrigtirma analiz sonuglarina gore birinci ddnem sonunda d6viz kurundaki hata varyansinin
tamami kendisi tarafindan aciklanirken, onuncu dénem sonunda doviz kurundaki hata varyansinin %85,46°lik
kismi kendisi tarafindan aciklanmakta ve %15°lik kismi ise dis ticaret agi181 degiskeni tarafindan agiklanmaktadir.

Tablo 8: Meksika VAR Varyans Ayristirma Analiz Sonuglari

Doviz Kuru Varyans Ayristirma

Donem S.E Déviz Kuru Dis Tic. Acigr
1 0.276366 100.0000 0.000000
2 0.388956 99.44443 0.555570
3 0.477405 97.68237 2.317635
4 0.553203 95.72448 4.275522
5 0.621856 93.62756 6.372440
6 0.685118 91.64859 8.351407
7 0.744300 89.82241 10.17759
8 0.800044 88.18721 11.81279
9 0.852869 86.73605 13.26395
10 0.903129 85.45782 14.54218

Tablo 9’da degiskenler arasindaki kisa donemli iliskiyi belirlemek amaciyla ikili Granger Nedensellik testi
(Pairwise Granger Causality Tests) gergeklestirilmistir. Bu analizin yapilabilmesi igin serilerin duraganlik
kosulunu saglamasi gerekmektedir. Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ile serilerimizin duragan
oldugu belirlenmisti. Ayrica “2” olarak belirlenen gecikme uzunlugu kriteri ile %S5 anlamlilik diizeyinde
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degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri arastirilmigtir.. Analiz sonuglara gore; Tiirkiye’de sanayi iiretim
endeksi ile doviz kuru arasinda gift yonlii, tiiketici fiyat endeksi ile doviz kuru arasinda ¢ift yonlii ve iiretici fiyat
endeksi ile doviz kuru arasinda ¢ift yonlii bir Granger Nedensellik iligkisi bulunmustur. Brezilya’da biitge
agigindan doviz kuruna dogru isleyen tek yonlii, cari agiktan doviz kuruna dogru isleyen tek yonlii ve dis ticaret
ac181 degiskeninden doviz kuruna dogru isleyen tek yonlii bir Granger Nedensellik iliskisi bulunmustur. Ayrica
petrol fiyatlar ile doviz kuru arasinda ¢ift yonli, tiiketici fiyat endeksi ile doviz kuru arasinda ¢ift yonld, iretici
fiyat endeksi ile doviz kuru arasinda ¢ift yonlii ve sanayi {iretim endeksi ile doviz kuru arasinda ¢ift yonli bir
Granger Nedensellik iliskisi bulunmustur. Meksika’da cari agik degiskeninden déviz kuru degiskenine dogru
isleyen tek yonlii, sanayi tiretim endeksi degiskeninden doviz kuru degiskenine dogru isleyen tek yonlii, dis ticaret
ac1g1 degiskeninden doviz kuru degiskenine dogru isleyen tek yonlii ve doviz kuru degiskeninden {ireti fiyat
endeksi degiskenine dogru isleyen tek yonlii bir Granger Nedensellik iliskisi bulunmustur. Giiney Afrika’da ise
doviz kuru degiskeninden cari acik degiskenine dogru isleyen tek yonlii bir Granger Nedensellik iliskisi
bulunmustur.

Tablo 9: Granger Nedensellik Analiz Sonuglari

Ulke Parametreler df F-istatistik Olasiik
Sanayi Uretim— Déviz Kuru 2 4.27194 0.0154
Doviz Kuru — . Sanayi Uretim 2 3.37628 0.0363
% TUFE —— » Déviz Kuru 2 28.6362 1.E-11
< | DovizKuru — »TUFE 2 79.7509 1.E-25
£ |UFE ____ | DévizKuru 2 25.5498 2.E-10
Doviz Kuru — 5 UFE 2 49.3454 7.E-18
Biitge Agigt —— » Doviz Kuru 2 9.00419 0.0002
CariAgtk _ 5 Doviz Kuru 2 5.09197 0.0070
Petrol Fiyatt ——p Doviz Kuru 2 6.96372 0.0012
DoévizKuru —p Petrol Fiyati 2 5.32701 0.0056
« Dis Tic. Agig1i—_p  Doviz Kuru 2 5.75621 0.0038
.—;’ TUFE Déviz Kuru 2 490167 0.0084
o Déviz Kuru » TUFE 2 3.12889 0.0461
@ |UFE —— » DbvizKuru 2 8.65660 0.0003
Déviz Kuru » UFE 2 6.45119 0.0020
Sanayi Uretim — pDéviz Kuru 2 7.13784 0.0010
Doviz Kuru ——p Sanayi Uretim 2 7.63200 0.0007
Cari Agtk —p Ddviz Kuru 2 3.94946 0.0209
g Sanayi Uretim p Doviz Kuru 2 5.04071 0.0074
2 Dis Tic. Agigt » Doviz Kuru 2 4.26527 0.0155
§ DovizKuru —p UFE 2 3.08823 0.0479
%S Doviz Kuru ——p Cari Agik 2 3.83683 0.0233
S E
O <«

4.2. Yapay Sinir Aglar1 Analiz Bulgular:

Tiirkiye, Brezilya, Meksika ve Giiney Afrika tilkelerinin 2003 Ocak-2018 Aralik donemini kapsayan aylik verilerle
yapay sinir ag1 analizi gerceklestirilmistir. Analizde 8 adet degisken (biitge acgig1, cari agik, dis ticaret acig1, faiz
orani, petrol fiyatlari, sanayi iiretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi ve fiiretici fiyat endeksi) input yani girdi
degerleri, nominal USD/EUR déviz sepet kuru ise output yani ¢ikti degeri olarak yer almaktadir. ileri beslemeli
geri yayihm (feed-forward backprop) algoritmasi kullanilan ¢alismada ag, Levenberg-Marquardt algoritmasi
(trainlm) ile egitilmistir. Input (girdi) boliimiinde 8 adet agiklayict degisken bulunan ag yapisinin Hidden Layer
(gizli katman) boliimiinde Tanjant Sigmoid fonksiyonu kullanilarak agirlik katsayilar1 belirlenmistir. Test verilerini
kendi icerisinde %70 6grenme, %15 gegerlilik ve %15 test olarak ayiran yapay sinir agi modelinin gizli katman
bdlimiinde 10 noron kullanarak en iyi performans degerleri elde edilmeye ¢alisilmistir. Yapay sinir ag1 analizinin
verimli olabilmesi igin veriler [0,1] araliginda normalizasyona tabi tutularak, iki katmanl ileri beslemeli ag
yapisinda R? degerinin 1’e ve MSE (Mean Squared Error) degerinin 0°a yaklastig1 en iyi performans degerlerine
ulasilmaya ¢aligilmistir. Ayrica 8 adet degiskenin (girdi degerleri) 2018 Ocak-2018 Aralik donemini kapsayan
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aylik verileriyle bir 6rneklem (sample) olusturularak egitime tabi tutulmustur. Bu egitimden elde edilen tahmini
degerler ayn1 dénem igerisinde yer alan USD/EUR déviz kuru sepetinin gergek degerleriyle kargilagtirilmistir.

4.2.1. Verilerin Normalizasyonu

Yapay sinir aglar1 analizinde egitimin verimli olabilmesi i¢in verilerin normalizasyona tabi tutulmasi
gerekmektedir. Normalize edilmeyen bir veri kiimesi ile yapilan yapay sinir ag1 analizinde agin egitim siiresi
uzayacagindan dolay1 analizden elde edilecek verim orami diismektedir. Veri setindeki degerlerin dagilimini
diizenli bir hale getirdigi i¢in 6zellikle cok katmanli ag modellerinde girdi ve ¢ikti degerlerinin normalizasyonu
agm performansini 6nemli derecede etkilemektedir. Yapay sinir ag1 girdileri arasinda ¢ok biiyiik ve ¢ok kiiciik
degerler ya da hatali degerler yer alabilir. Bunlarin belirli bir 6l¢ek (¢ogunlukla 0,1 araligi) iizerine indirgenmesi
yapay sinir ag1 analizinin yiliksek verimle ¢aligmasinmi saglamaktadir. Caliymada tim degiskenlere ait veriler
asagida gosterilen formiil ile normalize edilmistir.

Xn — XO Xmm (17)

Xmax = Xmin
X,=Normallestirilmis Veri
Xo=Orijinal Veri
Xmin=llgili Degiskenin Siitun Boyunca Minimum Degeri

Xmax=I1gili Degiskenin Siitun Boyunca Maksimum Degeri

4.2.2. Agin Mimarisi

Sekil 6°daki Tiirkiye, Brezilya, Meksika ve Giiney Afrika iilkelerinin yapay sinir ag1 modeli, MATLAB R2019a
istatistik paket programinda nntool (Neural Network Toolbox) araciligi ile olusturulmustur. Girdi katmaninda
sekiz adet bagimsiz degisken (biitce agig1, cari agik, dis ticaret agig1, faiz orani, petrol fiyatlari, sanayi {iretim
endeksi, tiiketici fiyat endeksi ve liretici fiyat endeksi) bulunan ag yapisinin gizli katman boliimiinde 10 néron
kullanilmistir. Ciktt katmaninda ise bagimli degiskene (USD/EUR doviz sepet kuru) ait bir adet ndron
bulunmaktadir.

Sekil 6: Tiirkiye, Brezilya, Meksika ve Giiney Afrika Yapay Sinir Ag1 Modeli

Newral Network

Hidden Layer Dutput Layer
. ;
n -a_ - : 5
28 12
8 _ li'
10 1

Sekil 7°de Tiirkiye, Brezilya, Meksika ve Giliney Afrika iilkeleri i¢in gergeklestirilen yapay sinir agi analiz
sonuglar1 yer almaktadir. Tiirkiye i¢in gergeklestirilen yapay sinir ag1 analizi sonucunda modelin 6grenme asamasi
icin R? degeri 0.99913, gegerlilik sinamasi i¢in R? degeri 0.99773, test asamasi i¢in R? degeri 0.99780 ve modelin
tiimii icin R? degeri 0.99854 olarak gerceklesmistir. Modelin MSE (Mean Squared Error) dlgiitii ise 0.0680°dir.
Brezilya igin gergeklestirilen yapay sinir ag1 analizi sonucunda modelin grenme agamasi i¢in R? degeri 0.99388,
gegerlilik smamasi igin R? degeri 0.99718, test asamsi igin R? degeri 0.99804 ve modelin tiimii igin R? degeri
0.99506 olarak gergeklesmistir. Modelin MSE (Mean Squared Error) olgiiti 0.000906°dir. Meksika igin
gergeklestirilen yapay sinir ag1 analizi sonucunda modelin 6grenme agsamsi i¢in R? degeri 0.99782, gegerlilik
sinamast i¢in R? degeri 0.996835, test asamasi igin R? degeri 0.99807 ve modelin tiimii igin R? degeri 0.99752 olarak
gerceklesmistir. Modelin MSE (Mean Squared Error) 6l¢iitii ise 0.000511°dir. Gliney Afrika icin gergeklestirilen
yapay sinir ag1 analizi sonucunda modelin 6grenme asamasi igin R? degeri 0.99705, gecerlilik sinamasi icin R?
degeri 0.99805, test asamasi igin R? degeri 0.99811 ve modelin tiimii i¢in R? degeri 0.99735 olarak gerceklesmistir.
Modelin MSE (Mean Squared Error) olgiitii ise 0.000652°dir. Dort iilke icin gergeklestirilen yapay sinir agt
analizlerinde elde edilen yiiksek R? degerleri ve diisiik MSE degerleri, olusturulan modelin olduk¢a basarili
oldugunu gostermektedir.
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Sekil 7: Tiirkiye, Brezilya, Meksika ve Giiney Afrika Yapay Sinir Ag1 Analiz Sonuglari
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Sekil 8’de Tiirkiye, Brezilya, Meksika ve Gliney Afrika tilkeleri i¢in gerceklestirilen yapay sinir ag1 analizinde her
iterasyondaki 6grenme, gegerlilik ve test kiimelerine iligkin hata degerlerinin ne sekilde degistigini gosteren
grafikler yer almaktadir. Grafiklerde goriildiigii gibi agin egitimi 1000 iterasyonda optimum sonuca ulagmistir.

Sekil 8: YSA Devir Performans Grafikleri
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4.2.3. Ger¢ek ve Tahmini Degerlerin Karsilastirilmasi

Tablo 10°da Tiirkiye, Brezilya, Meksika ve Giiney Afrika iilkelerinin 2018 Ocak-2018 Aralik donemini kapsayan
aylik verilerle yapilan ¢alismada 8 adet bagimsiz degisken (biitge aci1g1, cari agik, dis ticaret agig1, faiz orani, petrol
fiyatlar1, sanayi iiretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi ve {iretici fiyat endeksi) yani input degerleri ile bir 6rneklem
(sample) olusturularak egitime tabi tutulmustur. Egitimden elde edilen tahmini degerler ayni1 dénem igerisinde yer

alan bagimli degiskenin (USD/EUR doviz kuru sepeti) gergek degerleriyle karsilastirtlmistir.

Tablo 10: Tirkiye, Brezilya, Meksika ve Giiney Afrika 2018 Y1ili Ger¢ek ve Tahmini Degerler

Tiirkiye Brezilya
2018 Gerceklesen Tahmin 2018 Gerceklesen Tahmin
QOcak 0,502447 0,49836 Ocak 0,831395 0,87178
Subat 0,510475 0,51468 Subat 0,859056 0,88341
Mart 0,530197 0,53365 Mart 0,891902 0,86474
Nisan 0,564250 0,57288 Nisan 0,918518 0,90323
Mayis 0,619121 0,61442 Mayis 0,896781 0,89222
Haziran 0,655672 0,65317 Haziran 1 0,90563
Temmuz 0,679334 0,68351 Temmuz 0,962646 0,92570
Agustos 0,866648 0,87824 Agustos 0,859035 0,91724
Eyliil 1 0,98262 Eyliil 0,901551 0,90857
Ekim 0,890874 0,96396 Ekim 0,913225 0,87056
Kasim 0,788072 0,79134 Kasim 0,867355 091162
Aralik 0,775718 0,76891 Aralik 0,869838 0,89191
Meksika Giiney Afrika

2018 Gerceklesen Tahmin 2018 Gerceklesen Tahmin
Ocak 0,971856 0,95251 Ocak 0,691052 0,89921
Subat 0,913206 0,95092 Subat 0,665562 0,90155
Mart 0,943541 0,95810 Mart 0,680446 0,90120
Nisan 0,922630 0,94467 Nisan 0,746891 0,90092
Mayis 0,969209 0,95574 Mayis 0,74824 0,89895
Haziran 0,983679 0,95284 Haziran 0,881816 0,89334
Temmuz 0,953624 0,94818 Temmuz 0,823205 0,89794
Agustos 0,925765 0,94694 Agustos 1 0,89812
Eyliil 0,919195 0,95233 Eyliil 0,930193 0,89179
Ekim 0,915439 0,93578 Ekim 0,987345 0,89053
Kasim 0,890911 0,93203 Kasim 0,869570 0,89903
Arahk 0,915268 0,91207 Arahk 0,946199 0,90042

Sekil 9’da Tiirkiye, Brezilya, Meksika ve Giiney Afrika iilkelerinin 2018 y1l1 tahmin ve ger¢eklesen oran grafikleri
yer almaktadir. Grafiklerde goriildiigii gibi gergek ve tahmini degerler birbirlerine olduk¢a yakin bir egilime
sahiptir. Bu durum olusturulan yapay sinir ag1 modelinin ve analiz igin belirlenen input degerlerinin se¢iminin
gayet basarili oldugunu gostermektedir.
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Sekil 9: Tiirkiye, Brezilya, Meksika ve Giiney Afrika 2018 Y1li Tahmin ve Gergeklesen Oranlari
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5. Sonu¢

Bu ¢alismada 2003 Ocak-2018 Aralik dénemini kapsayan aylik veriler ile Tiirkiye, Brezilya, Meksika ve Giiney
Afrika iilkelerinde nominal USD/EUR doviz sepet kuru ile segili makroekonomik gostergeler olan biitge agigi, cari
acik, dis ticaret ag1g1, petrol fiyatlari, sanayi iiretim endeksi, faiz oran, tiretici fiyat endeksi ve tiiketici fiyat endeksi
arasindaki iliski VAR model, Granger Nedensellik analizi ve Yapay Sinir Aglar analizi ile incelenmistir.
Uluslararas: ticaret ve kiiresel rekabet giicii agisindan bilyliik bir 6neme sahip olan déviz kuru diger
makroekonomik degiskenleri etkileme ve onlardan etkilenme potansiyeline sahiptir.Ozellikle kirilgan bir yapiya
sahip gelismekte olan iilke ekonomilerinde doviz kurunun analiz edilmesi, ¢esitli makroekonomik degiskenlerle
olan iligkisinin belirlenmesi ve bu dogrultuda makropolitikalarin olusturulmasi biiyiik 6nem arz etmektedir. Ulusal
ve uluslararas literatiirde doviz kurlar ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiye yonelik pek ¢ok ¢calisma
bulunmaktadir. Yapilan ¢alismalar incelendiginde farkli donem ve ekonometrik yontemlerin kullanilmis olmasi,
iilkelerin gelismislik diizeylerindeki farkliliklar gibi nedenlerden dolayi benzer sonuglar oldugu gibi farkl
sonuglarla da karsilagiimaktadir.

Tiirkiye i¢in gergeklestirilen VAR analizi sonucunda; cari agik, dis ticaret acig, tiiketici fiyat endeksi ve tretici
fiyat endeksi degiskenlerinin %5 anlamlilik diizeyinde d6viz kuru iizerinde anlamli ve etkili olduklar tespit
edilmistir. Varyans ayrigtirma analiz sonuglarinda ise; doviz kurundaki hata varyansinin %84,59’luk kismi kendisi
tarafindan agiklanmaktadir. Déviz kurundaki hata varyansini en fazla agiklayan diger iki degisken ise tiiketici fiyat
endeksi ve tretici fiyat endeksidir. Degiskenler arasindaki kisa donemli iligkiyi belirlemek amaciyla
gerceklestirdigimiz Ikili Granger Nedensellik analiz sonuglarina gére; %35 anlamhlik diizeyinde doviz kuru ile
sanayi Uretim endeksi arasinda ¢ift yonlii, doviz kuru ile tiiketici fiyat endeksi arasinda ¢ift yonli ve doviz kuru
ile iretici fiyat endeksi arasinda ¢ift yonli bir Granger Nedensellik iligskisi bulunmustur. Brezilya icin
gerceklestirilen VAR analizi sonucunda; cari agik, petrol fiyatlari ve dis ticaret a¢i181 degiskenlerinin %5 anlamlilik
diizeyinde doviz kuru iizerinde anlamli ve etkili olduklar1 tespit edilmistir. Varyans ayrigtirma analiz sonuglarinda
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doviz kurundaki hata varyansmin %86,26’lik kismi kendisi tarafindan agiklanmaktadir. D6viz kurundaki hata
varyansini en yliksek oranda agiklayan diger degiskenler ise sirasiyla cari agik ve petrol fiyatlaridir.
Gergeklestirilen Ikili Granger Nedensellik analiz sonuglarma gére ise; %5 anlamhilik diizeyinde biitge ag131
degiskeninden doviz kuru degiskenine dogru isleyen tek yonlii, cari agik degiskeninden doviz kuru degiskenine
dogru isleyen tek yonlii, dig ticaret agig1 degiskeninden doviz kuru degiskenine dogru igleyen tek yonlii, petrol
fiyatlar1 degiskeni ile doviz kuru degiskeni arasinda ¢ift yonli, tiiketici fiyat endeksi degigkeni ile doviz kuru
degiskeni arasinda c¢ift yonlii, liretici fiyat endeksi degigkeni ile doviz kuru degiskeni arasinda ¢ift yonlii ve sanayi
iiretim endeksi degigkeni ile doviz kuru degiskeni arasinda ¢ift yonlii bir Granger Nedensellik iligkisi bulunmustur.
Meksika i¢in gerceklestirilen VAR analizi sonucunda %35 anlamlilik diizeyinde dis ticaret agig1 degiskeninin doviz
kuru iizerinde anlamli ve etkili oldugu tespit edilmigtir. 10 donemlik varyans ayristima analiz sonuglarinda ise;
doviz kurundaki hata varyansinin %85,46’lik kism1 kendisi tarafindan agiklanirken, %14,54 lik kism1 dis ticaret
ac181 degiskeni tarafindan acgiklanmaktadir. Ikili Granger Nedensellik analiz sonuglarma gére; %5 anlamlilik
diizeyinde cari acik degiskeninden doviz kuru degiskenine dogru isleyen tek yonlii, sanayi iiretim endeksi
degiskeninden doviz kuru degiskenine dogru isleyen tek yonlii, dis ticaret acigi degiskeninden doviz kuru
degiskenine dogru igleyen tek yonlii ve doviz kuru degiskeninden iiretici fiyat endeksi degiskenine dogru isleyen
tek yonlii bir Granger Nedensellik iligkisi bulunmustur. Ayrica Giiney Afrika i¢in gergeklestirilen analizde doviz
kuru degiskeninden cari agik degiskenine dogru isleyen tek yonlii bir Granger Nedensellik iliskisi bulunmustur.
Ithalata bagimli gelismekte olan iilke ekonomilerinde déviz kurlarinda yasanan hareketlilik iilke ekonomilerinin
makroekonomik gostergelerini dnemli 6lgiide etkileyebilmektedir. Bu nedenle doviz kurlarinda yasanan artislara
kars1 dogru politikalarin uygulanmasi iilke ekonomilerinin istikrari i¢in biiylik 6enm tasimaktadir. Analizlerden
elde edilen bulgular Peker ve Hotunluoglu (2009); Giines vd. (2013); Ciftci (2014);Korkmaz ve Bayir (2015);
Bulut (2018) gibi literatiirde yer alan pek ¢ok calisma ile benzer sonuglara sahiptir.

Tiirkiye, Brezilya, Meksika ve Giiney Afrika iilkeleri i¢in gerceklestirilen yapay sinir ag1 analiz sonuglarinda ise;
modellerin 6grenme asamast igin, gegerlilik sinamasi igin, test asamast i¢in ve tiimii igin R? degerleri %99 olarak
belirlenmistir. Nonlinear (dogrusal olmayan) bir model olan yapay sinir ag1 analizi sonucunda elde edilen yiiksek
performans degerleri, doviz kuruna yonelik analizlerde dogrusal olmayan modellemenin oldukga etkili oldugunu
gostermistir. Genellikle yapilan ¢caligmalarda dogrusal ve dogrusal olmayan yontemlerin karsilagtirmalart yapilmis
olsa da ¢ogu ¢alismada yapay sinir ag1 analizinin %99 korelasyon katsayisina sahip oldugu tespit edilmistir. Bunun
nedeni; nonlinear bir model olan yapay sinir aginin verilerdeki fark edilmmesi ve bilinmesi gii¢ iliskileri de ortaya
cikarabilmesidir. Yapay sinir ag1 analizinden elde ettigimiz bulgular literatiirdeki c¢aligmalarla paralellik
gostermektedir. Kuan ve Liu (1993); Hann ve Steurer (1996); Gradojevic ve Yang (2000); Qi ve Wu (2002); Altan
(2008); Helhel (2009); Ozkan (2011).

Belirli bir donem araligini kapsayan bu ¢alisma, dnemli katkilara sahip olmasina karsin belirli kisitlara sahiptir ve
gelecek calismalar i¢in firsatlar sunmaktadir. Farkli tilkeler, diger konvertibl doviz tiirleri ve farkli yontemler ile
calismalar gerceklestirilebilir. Ayrica modelde yer alan degiskenler disinda doviz kurunu etkiledigi diigiiniilen
sosyo ekonomik faktorler, siyasi faktorler, askeri faktorler vb. gibi farkli degiskenlerin analize dahil edilmesinin
aragtirmacilar i¢in faydali olacagi diisiiniilmektedir.
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Oz

Isletmelerin kurulum siirecinde ihtiyag¢ duyulan fonun temini, girisimciler icin 6énemli bir simrlilik olusturmaktadir. Bu soruna
alternatif bir ¢dziim olarak ortaya ¢ikan ve yakin gelecekte dnemli bir fonlama sistemi olma potansiyeline sahip kitlesel
fonlama, bu aragtirmanin konusunu olusturmustur. Arastirmada hem sosyal hem de ekonomik girisimlerin fonlanmasi i¢in yeni
bir yontem olan kitlesel fonlamanin basarisinda, sosyal sermayenin etkileri incelenmistir. Caligma yazinda konuyla ilgili nitel
agirlikta olan sonuglarn, nicel olarak test edilmesi temeline dayanmaktadir. Bu kapsamda Tiirkiye’de girisimi igin ihtiyag
duydugu fonu toplamak amaciyla proje yaymlamig ddiil ve bagis bazli 251 kitlesel fonlama proje sahibine anket uygulanmistir.
Hedef fonuna ulasabilen projeler basarili, ulagamayanlar ise basarisiz olarak kodlanmistir. Cevrimigi bir girisim fonlamasi
siireci olan kitlesel fonlama, sosyal sermayenin yine ¢evrimi¢i boyutuna odaklanan ¢evrimigi sosyal sermaye kapsaminda ele
alinmistir. Bagimsiz degisken olarak ele alman ¢evrimigi sosyal sermayenin aract ve dayanismaci boyutlarinin, basariy1
yordadigi sonucuna ulagilmistir. Ayrica cinsiyet ve egitim durumunun da kitlesel fonlama basarisi iizerinde etkili oldugu
goriillmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Girisimcilik, ¢evrimigi sosyal sermaye, kitlesel fonlama.

JEL Smmflamasi: L.26, G21, 016

Abstract

The provision of funds needed in the establishment process of businesses creates an important limitation for entrepreneurs.
Crowdfunding, which emerged as an alternative solution to this problem and has the potential to become an important funding
system in the near future, has been the subject of this study. In the research, the effects of social capital on the success of
crowdfunding, which is a new method for funding both social and economic enterprises, were examined. This study is based
on the quantitative testing of qualitatively weighted results on the subject. In this context, a questionnaire was applied to 251
award and donation-based crowdfunding project owners who have published projects in Turkey to collect the funds they need
for their initiative. Projects that could reach the target fund were coded as successful and those that could not, as unsuccessful.
Crowdfunding, an online venture funding process, is considered within the scope of online social capital, which also focuses
on the online dimension of social capital. It was concluded that the mediator and solidarity dimensions of online social capital,
which is considered as an independent variable, predict success. In addition, it has been observed that gender and educational
status have an effect on crowdfunding success.
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1. Giris

Ulke ekonomilerinin ve toplumlarin refah seviyelerinin en 6nemli kaynaklarindan ve de belirleyicilerinden biri
olan isletmelerin, hem kurulum hem de y&netim siirecleri birgok arastirmaya kaynak olusturmaktadir. islemelerin
de ilk kurulum asamasinda karsilastiklart en biiyiik sorunlardan biri olan fon bulma siireci ge¢miste oldugu gibi
giiniimiizde de 6nemini korumaktadir. Is melekleri, bankalar ve finans kurumlar1 gibi kaynaklardan fon ihtiyacinin
giderilmesinin onkosullar1 ve simirliliklari, alternatif finans kaynaklarina ihtiyact her gecen giin arttirmaktadir
(Lehner, Grabmann, ve Ennsgraber 2015 S. 171-89).

Topluluklardan fon toplama gelenegi, iilkemizde diigiinlerde altin/para yardimi yapmak, 6grencilere burs vermek,
hasta kisilere maddi manevi yardimda bulunmak, ihtiyag¢ sahiplerine gida yardimi yapmak, hastalarin tedavilerine
destek olmak ya da yeni is kuracaklara destek olmak seklinde karsimiza ¢ikmaktadir. iletisim teknolojilerinin
gelisimi ve internet kullaniminin artmasiyla bu siireglerin dijitallestigi ve de desteklerin web platformlart
tarafindan gergeklestirildigi kitlesel fonlama sistemi her gegen giin daha fazla kullanim alani bulmakta ve
bilinirligini arttirmaktadir.

Topluluklardan fon toplamak sadece iilkemizde degil bircok iilkede ve kiiltiirde karsimiza ¢ikmaktadir. 18.
Yiizyilda Avrupa’ da Mozart ve Beethoven, sanatsever soylulara abonelik sistemi yaratarak konser ve yeni
bestelerini heniiz gerceklestirmeden satma yoluyla fon saglamislardir. Bunun disinda Amerika Birlesik
Devletlerinin en 6nemli sembollerinden biri olan Ozgiirlik Amitmin tamamlanmasi icin yonetimin biitge
ayiramamasi sebebiyle, 1885 yilinda yenilenme ¢aligmalari i¢in A.B.D. ve Fransiz halkindan yardim toplanmustir.
(Hemer 2011). Pulitzer 6diiliiniin kurucusu ve modern gazeteciligin yaraticist olarak anilan Macar asilli Joseph
Pulitzer, sahibi oldugu New York World gazetesi araciligiyla bu kampanyay1 gergeklestirilmis olup, 250.000 $
toplanarak anit bugiinkii halinin temellerine kavusmustur (Historydaily 2020; Pulitzer 2020).

Fon toplama siireglerinin dijitallestigi ve ticari bir kapsamda ele alindig kitlesel fonlama platformu tanimiyla ilk
web sitesi 2001 yilinda ABD de “www.artistshare.com” ismiyle kurulmustur. Tiim diinyada hizmet veren ve en
iinli kitlesel fonlama sitelerinden biri olan Kickstarter ise 2009 yilinda kurulmus ve ilk projesi olan pebble akilli
saat projesi ile ismini duyurmustur. Kickstarter 2011 yilinda 100 milyon $, 2012 yilinda ise 300 milyon $ fon
toplamis, 2014 yilinda bu rakam 1 milyar $’ a ulagmigtir (Davidson ve Poor 2015 S. 289-307; Steinberg ve
Demaria 2012). Bugiin ise (2020) toplamda 493705 proje fonlamaya sunulmus ve toplamda 5,16 milyar $
toplanmistir. Platformda projelerin basarili olma orani ise %37,89 olarak belirtilmistir. Kickstarter’ n ilk
uygulayicilarindan biri olan Scott Wilson, Fast Company firmasiyla yenilik¢i tasarimi olan Apple' m iPod
Nanowatch projesin i¢in sadece 30 giinde yaklasik 1 milyon dolar toplamstir (Kickstarter 2019; Scott 2020).

Cevrimigi bir girisimcilik fon toplama sistemi olan kitlesel fonlamanin karakteri geregi yeni ve giincel yontemlerle
ele alinmasi gerekliliginden yola ¢ikarak, birgok ¢alismada ve de girisimcilerin basarisinda ¢ok kritik bir role sahip
olan sosyal sermayenin de giiniimiiz kosullarinda gevrimigi bir boyutla ele alinmasi gerekliligi ¢alismamizin da
altyapisini olusturmaktadir.

Gilinlimiizde sosyal sermayenin olusturulmasi ve korunmasina destek oldugu ifade edilen ve akilli telefonlar vb.
birgok cihaz iizerinden kullanilan sosyal medya uygulamalari, sesli aramalar, oyunlar vb. ¢evrimi¢i etkilesimler
ile insanlar1 dogrudan veya dolayli olarak birbirine baglayarak belirli topluluklara avantajlar ve firsatlar
sunmaktadir (Tan vd. 2018 S. 255-66). Bu yeni iletisim yontemleri ¢ercevesinde Faucher 2018 yilindaki eserinde
¢evrimi¢i sosyal sermayeyi (CSS) agik bir dille tanimlamis; kullanicilarin dijital olarak bagh oldugu ag
toplulugunda, kisinin algiladig1 ve sayisal olarak da belirtilebilecek bir deger olarak ifade etmistir.

Cevrimici aglarin CSS ile ele alinip kitlesel fonlama basarisina olan iligkisinin ortaya konulmasi hem kitlesel
fonlama siireclerine hem de CSS’ nin 6neminin ortaya konulmasi agisindan énem teskil etmektedir. Ozellikle tiim
diinyay1 olumsuz yo6nde etkileyen Covid-19 Pandemisi siirecinin yasattigi zorluklarin ve olumsuzluklarin
iistesinden gelebilmek adina, is hayatinin ve sosyallesme sekillerinin degismesi de bu 6nemi destekler niteliktedir
(Nugroho 2020 S. 74-78). Bu kapsamda kitlesel fonlama gibi proje odakli ve ¢evrimici erisimiyle dne ¢ikan
fonlama benzeri bircok sistem gelisime agiktir. Ayrica yine pandemi sebebiyle gecmisteki sosyallesme
yontemlerinden farklr sekillerde is goriigmeleri, her seviyede egitim-6gretim, akraba ziyaretleri, bayramlagmalar,
kongreler, toplantilar vb. birgok etkinligin dijitallesmesi, sosyal sermayenin de buna uygun sekilde ele alinmasi
zaruretini dogurmaktadir.

Bu aragtirma “kisilik 6zelliklerinin kitlesel fonlama iizerine etkisinde ¢evrimici sosyal sermayenin aracilik roliiniin
incelenmesi” konulu doktora tezinden tiiretilmistir.
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2. Literatiir Taramasi

2.1. Kitlesel Fonlama

Kredi masraflarinin artmasi, bor¢lanma kosullarinin agirlagtirilmasi, yatirimeil bulmada yasanan zorluklar vb.
sebeplerden dolayi1 birgok girisimei; is melekleri, bankalar ya da girisim sermayesi fonlart gibi finansal araglar
yerine internet araciligiyla, finansman kaynagi aramaya baslamistir (Lehner vd. 2015 S. 171-89). Toplumda bu
girigsimlere destek olma motivasyonuna sahip kigilerin de sayisinin artmasi sonucunda baslangi¢ asamasindaki yeni
girigsimlere sermaye saglayan kitlesel fonlama, yeni bir yatirim yaklasimi olarak ortaya ¢ikmistir. En basit haliyle,
kitlesel fonlama bir proje ya da girisimin bir grup insan tarafindan internet araciligi ile finanse edilmesidir
(Bradford 2012 S. 1; Onur ve Degirmenci 2015 S. 1-18).

Bir diger ifadeyle kitlesel fonlama; yeni girisimlerde ihtiyag¢ duyulan baslangi¢ sermayesi igin topluluktan fon
isteme stiirecidir. Kitlesel fonlama sayesinde girisimciler ve kii¢iik isletme sahipleri, girisim sermaye arayislarina
alternatif ¢ozlimler iretebilmektedirler. Girisim fonlamalarinda melek yatirimcilar ve kurumlardan tahsis edilen
kredilere alternatif bir ¢dziim olarak ortaya ¢ikan kitlesel fonlama, projeleri internet kullanicilarina ve ilgililere
ulastirmaktadir (Steinberg ve Demaria 2012).

Kitlesel fonlama sisteminde dort dnemli aktér bulunmaktadir. Bunlardan ilki fonu temin eden yani maddi destegi
veren kisiler olan kitlesel fonlama destekgileridir. Internet {izerinden projelere ulasarak, istedikleri projeyi
destekleyip toplumsal bir fon kaynagi olusturmaktadirlar. Bu siiregteki bir diger aktdr ise projeyi ortaya koyan ve
yoneten kisiler olan kitlesel fonlama proje sahipleridir. Bu aktdrler sosyal veya ekonomik girisimleri igin proje
olusturup, fon arayisim kitlesel fonlama platformlarinda gerceklestirmektedirler. Bu siirecin bir diger aktorii ise
kitlesel fonlama platformlaridir. Destek¢ileri ve proje yaraticilarini bir web sitesi iizerinden bulusturan kurumlar
olarak hizmet vermektedirler (Mitra 2012 S. 67-72). Ayrica diizenleyici kurumlar da siireci yonetmek ve hukuki
altyapinin olusturulmasi ve takip edilmesi siirecinde énemli rol oynamaktadir. Ulkemizde kitlesel fonlama
diizenlemeleri SPK tarafindan gerceklestirilmekte ve denetlenmektedir (SPK 2019).

Kitlesel fonlama 6diil ve bagis bazli gesitlerinin yani sira iilkemizde heniiz fiilen faaliyete gegmemis olan paya
dayali ve bor¢lanma bazli gesitleri de birgok iilkede kullanilmaktadir. (Cubukgu 2017 S. 155-72; T.C. Resmi
Gazete 2019).

2.2. Cevrimici Sosyal Sermaye

CSS, sosyal sermayeyi olusturan birgok unsurdan sadece biridir. Tek basmna bir kiginin veya kurumun sosyal
sermayesini temsil edecek bir kavram olmasa da, her gecen giin 6nemi ve giicii artmaktadir. Ozellikle iletisim
teknolojilerinde yasanan gelismeler ve bunlarin kisisel ve kurumsal iletisim kiiltiirline yansimalar1 sonucu sosyal
sermayenin ¢evrimigi boyutunun belirgin bir forma girmeye basladig1 da gézlemlenmektedir (Ellison, Steinfield,
ve Lampe 2007 S. 1143-68; Kobayashi, Ikeda, ve Miyata 2006 S. 582-611).

Teknolojinin hayatimizin her boyutuna dahil olmasi sonucu sosyal sermayenin yeni bir boyut kazanmaya
baslamasi, ¢evrimici unsurunu ortaya cikartan en 6nemli unsurlardandir. Ozellikle biiyiik sehirlerde ve is
hayatinda, gegmiste sadece yiiz yiize ve telefon, mektup vb. iletisim cihazlariyla olan iletisimimizin yerini bir¢ok
farkli cihazla kullandigimiz internet almistir (Wellman vd. 1996 S. 213-38). Bu gelismeler 1s18inda internet
kullanimiin hi¢ olmadig1 donem ile internetin kullaniminin yeni basladigi 1990’11 yillar arasindaki sosyal sermaye
kavramlariyla ilgili ayrimlarin ortaya konuldugu goriilmektedir. Bu ayrimlar neticesinde internet kullanimina ve
bu ¢evrimi¢i mecrada meydana gelen sosyal sermaye formuyla ilgili “cevrimici sosyal sermaye” kavrami
kargimiza ¢ikmaya baslamistir (Haythornwaite 2002 S. 385—401; Skoric, Ying, ve Ng 2009 S. 414-33; Williams
2006 S. 593-628). internet kullanimmin hayatimizin énemli bir parcasi olmasindan 6nce, sosyal sermaye
kavraminda g¢evrimici/gevrimdist ayirimi bulunmamaktaydi. Bu yilizden bu ayirnrm CSS kavraminin ortaya
konulmasi1 ve yayginlagsmasindan sonra ayrimin gerekliligi anlasilmis ve CSS ile ilgili arastirmalar ortaya
konulmaya baslamistir (Ko, Hwang, ve Ji 2010 S. 103-18; Skoric vd. 2009 S. 414-33; Williams 2007 S. 398—
400).

Ozellikle 6ncii calismalardan ilk defa CSS kavramina deginen Wellman ve arkadaslari 1996 yilindaki
aragtirmalarinda; aglarmin insanlar1 makinelere bagladigi gibi, insanlar1 birbirine de bagladigini ve sosyal aglar
haline getirdigini ifade etmislerdir (Williams 2006 S. 593—628). Bu tiir bilgisayar destekli sosyal aglarin ve sanal
topluluklarn, bilgisayar destekli ortak caligma gruplarinin ve tele-g¢alismanin da temellerini olusturduklarini ifade
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etmiglerdir. Ayrica bilgisayar destekli sosyal aglar kavramini ilk kez ortaya koymuslardir (Wellman vd. 1996 S.
213-38).

Sonraki caligmalarda da internetin ve 6zellikle de sosyal medya kullaniminin, farkli sosyal sermaye tiirlerinin
olusturulmasini ve kullanilmasii kolaylastiran farkl etkinlikleri icerdigi ortaya konulmustur (Burke, Marlow, ve
Lento 2010 S. 1909-12). Cevrimigi aktiviteler, kullanicilarin hayatlarinda tanisma ve iletisim kurma olasiligt
diisik zayif baglarla iliskiler kurmalarina ve siirdiirmelerine izin vererek kullanicilarin aract sosyal sermaye
kurmasini sagladigi da ifade edilmektedir (Ellison vd. 2007 S. 1143-68).

Sosyal medya kullanimi, ag boyutu veya arkadas sayisi, kullanicilarin zayif baglariyla olusturduklar: araci sosyal
sermayeleri ile iliskilidir (Burke vd. 2010 S. 1909—-12). Cevrimi¢i kullanicilarinin aglariin ¢ogu zayif baglardir
ve zayif baglarin sayis1 kullanim arttik¢a hizli bir sekilde biiylimektedir (Manago, Taylor, ve Greenfield 2012 S.
369). Genis ve ¢esitli sosyal aglarin mevcudiyeti, daha genis bir iletisim grubu ile daha fazla ve sik mesaj
aligverisine izin vererek, araci sosyal sermayeyi gelistirmekte ve de kullanicilarin yeni bilgilere ulagsma sansim
arttirmaktadir (Ellison vd. 2007 S. 1143-68; Tong ve Walther 2011 S. 98-118). Bu aciklamalar 15181nda sosyal ag
siteleri kullanicilarin giiclii baglarla olusturduklar1 dayanismaci CSS’sini de gelistirmesinde yardimci olabilecegi
goriisii dogmaktadir. Mevcut birgok aktivite arasinda, 6zel mesajlagsma, yorum yapma ve fotograf etiketleri gibi
tanidiklar arasinda gelisen iletisim de dayanismaci sosyal sermayenin destek¢isidir. (Burke vd. 2010 S. 1909-12;
Ellison vd. 2007 S. 1143-68; Kim ve Shen 2020 S. 106222)

Bir diger 6ncii ¢alisma olan Haythornthwaite’in 2002 yilindaki ¢alismasinda da ¢evrimigi ve ¢evrimdist aglar,
sosyal sermayenin gii¢lii ve zayif baglar1 kapsaminda ele alinmistir. Giiglii ve zayif bag 6zelliklerinin, gevrimdist
ortamlarda oldugu gibi ¢evrimigi ortamlarda da bulundugunu ifade etmislerdir (Haythornwaite 2002 S. 385—401).
Oncii calismalardan bir digeri olan Norris’ in 2002 yilindaki arastirmasinda ise cevrimici farkli dzellikteki
gruplarin (etnik, demografik, politik vb.) sosyal sermayenin dayanigsmaci ve araci boyutlarina olan etkilerini ortaya
koymustur. Arastirma sonucunda ¢evrimigi katilimin sanal bir topluluk olarak hizmet etmenin yan1 sira, benzer
goriis ve inanglar1 paylasanlar arasindaki baglantilar1 derinlestirme kapasitesine de sahip oldugunu ifade etmistir
(Norris 2002).

Kaynagini Putnam’dan alarak giiniimiize kadar evrilmis olan zayif baglardan olusan arac, giiglii baglardan olusan
dayanismaci boyutlar Williams’in arac1 CSS ve dayanismaci CSS kavramlarina kadar ulasmistir (Williams 2006
S. 593-628). Biz de galismamizda Williams’in sosyal sermayenin bu boyutlarini kullanarak yine ¢evrimigi siireci
temel alan bir girisim fonlama ¢esidi olan kitlesel fonlama’ y1 inceleyecegiz.

2.3. Kavramlar Aras lliskiler

Arastirmamiza konu olan kitlesel fonlama ve sosyal sermaye iliskisinin ele alindig1 bir¢ok ¢alisma literatiirde yer
almaktadir. Bu ¢alismalardan Zheng ve arkadaslari Amerika ve Cin’ de bulunan kitlesel fonlama platformlarimi
kiyaslama ile sosyal sermayede kiiltiirel farkliliklar1 incelemislerdir. Cin ve ABD proje sahiplerinin internet
kullanimlari ile dl¢iilen sosyal aglarinin, hem Cin hem de ABD'deki kitlesel fonlama performansi {izerinde pozitif
yonde dnemli etkileri oldugu, fakat aglar1 kullanma ydntemlerinde farkliliklar bulundugu sonucuna ulasilmistir
(Zheng vd. 2014 S. 488-96). Bir diger caligmada projelerin yaratildig: iilkeden alinan destek ile uzak bdlgelerden
toplanan fonlar kiyaslanmis, proje ile fon saglayici arasindaki cografi mesafe iliskisinin diisiik oldugu sonucuna
ulagilmistir. Ayrica proje sahiplerinin yakin cevrelerinden toplayabildikleri fonlarmn az oldugu, fonun asil
kaynagmin proje sahibinin tanimadig: kisiler tarafindan toplandigi tespit edilmistir. Ge¢gmis ¢aligmalarda elde
edilen; geleneksel girisimci ile yatirnmcimin mekansal yakiliginin, finansal destegi arttirmasi sonucunun aksine,
bu arastirmada bagliligin eski 6neminin kalmadigy, iletisimin dijitallesmesi ve kitlesel fonlama sayesinde cografi
mesafenin eski Onemini yitirdigi sonucuna ulasilmistir (Agrawal, Catalini, ve Goldfarb 2015 S. 253-74).
Arastirmalarda birkag teori c¢ercevesinde yogunlastigi goriilmekte olup, ge¢mis ¢alismalardan da yola g¢ikarak
sosyal sermayenin bagar1 durumuna etkisinin sinyal teorisi kapsaminda ele alinabilecegi kanaati olugsmustur (Lin,
Boh, ve Goh 2014 S. 13309).

Temelde taraflar arasi bilgi asimetrisinin olusturdugu olumsuzluklarin giderilmesine odaklanan sinyal teorisi bakis
acis1 (Busenitz, Fiet, ve Moesel 2005 S. 1-12; Spence 1978 S. 281-306) kitle fonlamasinin dinamiklerini anlamada
yararli olabilecektir (Beugre 2014 S. 10611-10611). Basar1 durumuna etki edebilecek bir unsur olarak ele
aldigimiz sosyal sermayenin, hem Kitlesel Fonlamay1 destekleyecek hem de gevrimici boyutun 6nemini ortaya
koyabilecek potansiyeli, birgok calismada oldugu gibi bizim ¢alismamizda da sinyal teorisi kapsaminda ele
almmustir (Beugre 2014 S. 10611-10611; Chan ve Parhankangas 2017 S. 237-63; Lin vd. 2014 S. 13309).
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Bu kavramsal altyapidan yola ¢ikarak kitlesel fonlama basarisini etkileyen unsurlardan sosyal sermayenin 6nemi
dogrultusunda, tilkemizde de sosyal aglarin kitlesel fonlamada basart durumunu ne yonde etkiledigi
arastirmamizin konusunu olusturmustur. Mevcut ¢alismalarda Basarili projelere odaklanmasindan farkl olarak da
calismamizda hem basarilt hem de bagarisiz projeler ele alinmig ve aralarindaki anlamli farkliliklar ortaya
konulmaya caligilmistir. Sinyal teorisi kapsaminda kitlesel fonlamada sosyal sermayenin basariya etkisinin ne
yonde olacagimi ortaya koyma amaciyla hipotezimiz agagida sunulmustur.

H':Cevrimigi sosyal sermayenin kitlesel fonlama basarisi iizerinde etkisi vardir.

Arastirma sorusu: Demografik 6zelliklerin kitlesel fonlama basarisi iizerinde etkisi var midir?

3. Yontem

Arasgtirmada nicel bir aragtirma yontemi olan anket kullanilmistir. Tiirkiye’deki Kitlesel Fonlama proje yaraticilari
calismamizin evrenini, bu proje sahipleri igerisinden projesinin fonlanma siireci birmis Odiil ve Bagis bazl projesi
olanlar ise 6rneklemi olugturmustur. Bu 6rneklem dahilinde Tiirkiye’ de Kitlesel Fonlama projesine sahip, projesi
yaymlanmig ve fonlama siirecini tamamlamis basarili ve basarisiz proje sahipleri incelenmistir. Calismada
Tiirkiye’ de bilimsel arastirmalarda en g¢ok tercih edilen kolayda ornekleme kullanilmistir. (Kurtulus 2004).
Arastirma kapsaminda bugiine kadar Tiirkiye’ de kitlesel fonlama projesi yayinlanmis olan toplam 1549 proje
tespit edilmis olup, bu say1 arastirmanin 6rneklem sayisini olusturmustur. Verilerin toplanmasi amaciyla anket,
toplanan verilerin istatistiksel analizi i¢in ise SPSS programi kullanilmistir. Anket formu iki farkli 6lgek
kullanilarak olusturulmustur (CSS, basari durumu).Toplam 442 anket yanitlanmis, bunlarin igerisinden tiim
sorular1 tamamlanmamis ve siipheli (182 6rnek) olan, ayrica 18 yasindan kiigiik katilimer (9 6rnek) elendikten
sonra toplam 251 gegerli ankete ulagilmigtir. Aragtirmanin drnek sayist 251 olarak belirlenmis ve bu ornekler
iizerinden analizler gerceklestirilmistir.

Arastirmada kisilik 6zelliklerinin, Kitlesel Fonlama basarisi lizerindeki etkisinde, Cevrimigi Sosyal Sermayenin
araci etkisi incelenmistir. CSS, dayanigmaci ve araci boyutlariyla ele alinmis ve 5° 1i likert ile 6l¢iilmiistiir. Bagiml
degisken olan basart durumu ise projesi fonlanmis olanlar basarili, projesi hedef fona ulagamamis olanlar ise
basarisiz olarak (binary) ele alinmistir. Analizler SPSS programinda gergeklestirilmistir.

3.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Calismanin Oncelikli amaci diinyada ekonomik istikrarin ve giiciin 6nemli aktorlerinden olan girisimcilerin
projelerini hayata ge¢irmek i¢in ihtiya¢ duyduklari fona ulasabilmelerine olanak saglayan, 6zellikle son 10 yildir
uygulanan kitlesel fonlama sisteminin tanimlanmasi, dnciillerinin tespiti ve en nihayetinde basariya ulagmak i¢in
bir 6ngodrii olusturmaya katki saglamaktir. Ayrica dijitallesmenin ¢ok hizli bir sekilde arttigi ve tiim iligkilerin ve
iletisimin hizla dijital medya {izerinden gergeklestirildigi g6z oniine bulunduruldugunda, sosyal sermayenin de bu
degisime uygun kapsamda ele alinmasi kritik 6neme sahiptir. Ayrica Covid-19 pandemisinin sosyallesme ve is
yapma seklini degistirmis olmasi, alternatif ve dijital girisimcilik modellerinin gelismesi gerekliligini de destekler
niteliktedir.

Bu amag¢ dogrultusunda kitlesel fonlama proje sahiplerinin bagarilarinda sosyal sermayenin yerinin ortaya
konulmasi ve hangi gesit sosyal sermayenin ne yonde etkisi oldugu incelenmistir. Bu amagla tilkemizde ddiil ve
bagis bazli kitlesel fonlama projesi hazirlamig ve fonlamaya ¢aligmig 251 kisi incelenmistir. Bu sekilde kitlesel
fonlama proje yaraticilari, ¢calismamizin 6rneklemini olusturmustur. Kitlesel fonlama proje sahiplerine olan
Fongogo, Fonbulucu, Crowdfon, Arikovani, Kickstarter, Indiegogo, Ideanest, Gogetfunding kitlesel fonlama
platformlarindaki profillerinden ve de sosyal medya hesaplarindan ulasilmistir. Proje sahibinin Tiirkiye
Cumbhuriyeti vatandasi olup, projesinin Tiirkiye’ de olmasi kapsaminda anketler uygulanmistir.

3.2.  Olgekler

CSS 6lgegi olarak Willims’ 1n 2006 yilinda gelistirdigi 20 sorudan olusan 6lg¢ek kullanilmistir. Bu dlgek araci
(bridging) CSS (10 soru) ve dayanigmaci (bonding) CSS (10 soru) olarak iki boyutludur. Orijinal 6l¢egin
giivenilirlik katsayisi olan alpha degerleri; araci sosyal sermaye i¢in 0.896, dayanismact sosyal sermaye icin
0.841°dir (Williams 2006 S. 593-628). Olgek iilkemizde ilk kez bu ¢alismada kullanilmas: sebebiyle Tiirkge’ ye
terciime edilmistir. Oncelikle Tiirkce’ den Ingilizce’ ye, daha sonra da farkl terciimanlar ile Ingilizce’ den tekrar
Tiirkge’ ye ¢evrilmis, en sonda ise terciime siirecinde hig¢ yer almamig 3 kisilik bir komisyon tarafindan farkliliklar
iizerinde tartisilip 6lgegin son haline ulasilmistir. Siiregte kor ¢eviri yapilmis, terclimenin her siirecinde farkli
terciimanlar kullanilmistir. Terciimanlarin niteligi de anadili seviyesinde Ingilizceye hakim, orijinal dil kiiltiirii
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hakkinda bilgi sahibi, terciime konusunda lisans ve lisansiistii egitim almis 6gretim tiyeleri kullanilmis, son adimda
ise Ingilizce bilgisinin yani sira isletme bilim dalinda 6gretim iiyesi olan kisiler kiyaslamalari tamamlayp dlgegin
son halini olusturmustur (Acar Giivendir ve Ozer Ozkan 2015 S. 23-33; Brislin 1986 S. 137-64; Capik, Goziim,
ve Aksayan 2018 S. 199-210; Coster ve Mancini 2015 S. 50; Hall, Wilson, ve Frankenfield 2003 S. 159-68; WHO
2017).

Kontrol degisken olarak da cinsiyet (1=kadimn, 2= erkek, 3= diger), yas(1=18-22, 2=23-28, 3=29-40, 4=41-60),
egitim durumu (1=Ilkdgretim, 2=lise, 3=onlisans, 4=lisans, S=yiiksek lisans, 6=doktora), kitlesel fonlama
platformu (1=Arikovani, 2=Fongogo, 3=Fonbulucu, 4=Crowdfon, 5=Kickstarter, 6=Indiegogo, 7=Gogetfunding,
8=Ideanest, 9=Diger), kitlesel fonlama tiirii (1=bag1s, 2=06diil) kullanilmistir.

4. Bulgular

Asagida arastirmamizda ele aldigimiz degiskenler arasi iligkilerle ilgili topladigimiz verilerin analizi sonucu elde
ettigimiz bulgular sunulmustur.

Arastirmamiz kapsaminda elde ettigimiz 251 6rnegin 130’ u basarili, 121°1 ise basarisiz projelerden olusmustur.
Projelerin 149°u &diil bazli, 102’ si ise bagis bazhdir. Odiil bazl projelerin basarili olma oran1 %63, 1, bagis bazli
ise %47’ dir. Platform se¢iminde 147 proje sahibinin Fongogo’ yu, 35’1 Fonbulucu, 16’ sinin ise Arikovani’ m1
tercih ettigi goriilmiistiir. Proje sahiplerinin 169’ u erkek, 75’ 1 kadin olup, 7’ si ise cinsiyetini belirtmek
istememistir. Kadinlarin basari oran1 %68, erkeklerin ise %45’ dir. Dogrulayici faktor analizi gergeklestirilmis ve
elde edilen sonuglar asagida sunulmustur.

Tablo 1. Faktor Analizi

Degiskenler Faktor Yiikii Cronbach CR AVE

Dayanismaci Cevrimigi Sosyal Sermaye

DCSS 01 ,711

DCSS 02 ,770

DCSS 03 -,767

DCSS 05 705 ,839 0,90 0,55
DCSS 07 ,801

DCSS 09 -781

DCSS 10 ,669

Araci Cevrimici Sosyal Sermaye

ACSS 12 ,820

ACSS 14 ;786 ,922 0,89 0,67
ACSS 19 ,856

ACSS 20 ,813

Not: DCSS: Dayanismaci Cevrimigi Sosyal Sermaye; ACSS: Araci Cevrimi¢i Sosyal Sermaye

Faktor analizi sonucu 0,6 seviyesine ulasamayan yiikteki sorular analizden ¢ikartilmigtir. Cikartilan sorular
neticesinde, Araci CSS’ nin (KMO=839; Varyans=%55,469) ve dayanismact CSS’ nin (KMO=693;
Varyans=%67) faktdr analizleri sonucu orijinal dlgegin iki boyutuna ulagilmistir. Giivenirlik testlerinde de
Cronbach alfa degerleri Dayanismaci (0,839) ve Aract (0,922) Cevrimigi Sosyal Sermaye i¢in 6l¢egin orjinaline
yakin degerler olarak tespit edilmistir.

Ayrica, tlim gizli yapilarin bilesik giivenilirlik (CR), 0.89 ile 0.90 arasinda olup 0.7 sinirin1 agmustir. Tiim yapilarin
ortalama ¢ikarilan varyans (AVE) puanlari, 0,55 ile 0,67 puanlar1 arasinda oldugundan yapinin yakinsak gecerliligi
yeterli seviyede goriilmiistiir (Fornell ve Larcker 1981 S. 39-50).

Degiskenler aras1t Korelasyon analizi agagida sunulmustur.
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Tablo 2. Korelasyon Analizi

| 2 3 4 5 6 7
1 Cinsiyet 1
2 Yas ,059 1
3 Egitim 077 0241
4 KF Tiri ,022 ,003 ,070 1
5  KF Platformu ,072 ,001 ,091 -,069 1
6 Arac1 CSS ,060 -,129" -,130" -,123 110 1
7 DayanigmaciCSS -,057 -,029 -,015 -,045  ,099 536" 1
g KF Basari Durumu -218"™ 110 259" ,078 012 -168™ 170"

CSS=Cevrimigi sosyal sermaye, KF=Kitlesel Fonlama, *=p<0,05, **=p<0,01

Yukarida yer alan korelasyon tablosunda goriildiigii iizere; kitlesel fonlama basarisi ile egitim durumu arasinda
pozitif yonlii; basari durumu ile cinsiyet, araci CSS, dayanismaci CSS arasinda ise negatif yonde diisiik seviyede
korelasyon goriilmektedir (p<0,01). Cevrimigi sosyal sermayenin araci ve dayanismaci boyutlarinin da pozitif
yonde orta seviyede korelasyonlari tespit edilmistir (p<0,01). Yas ve egitim durumu iligkisinde de araci CSS ile
negatif yonde diisiik seviyede korelasyon goriilmektedir. Anket formunda cinsiyet kategorik olarak kodlanmig
oldugundan, cinsiyetle ilgili korelasyonlarin yonii ile ilgili bir tespitte bulunulmayacaktir.

Yukarida yer alan korelasyon analizi sonucu basar1 durumu ile iligkili oldugu tespit edilen cinsiyet, egitim durumu,
aract ve dayanismact CSS degiskenlerinin iliskilerini gdsterir analiz asagida sunulmustur. Bu analizler bagiml
degisken olan basar1 durumunun ikili (basarili/basarisiz) olmasi sebebiyle Lojistik regresyon kullanilarak
gerceklestirilmistir. 1kili degiskenlerin siirekli bir degisken olmamasi sebebiyle arastirmada logaritmik bir
hesaplama olan ve 6n kosul gerektirmeyen lojistik regresyon kullanilmistir (Li vd. 2016 S. 126-38; Zhou vd. 2019
S. 0898264319839594).

Tablo 3.Degiskenler arasi Lojistik Regresyon Analizi

B S.E. Wald Sig. Exp(B) 95% EXP(B)
Lower Upper
Arac1 CSS -, 741 ,176 17,794 ,000 A77 ,338 ,673
Dayanismact CSS 1,672 ,373 20,077 ,000 5,322 2,561 11,057
Cinsiyet -,843 ,292 8,361 ,004 ,430 ,243 ,762
Egitim Durumu ,697 ,198 12,422 ,000 2,008 1,363 2,959

Bagiml Degisken= Bagar1 Durumu

Yukarida yer alan tabloda goriiliigii tizere aract ve dayanigmaci CSS, cinsiyet ve egitim durumu ile birlikte kitlesel
fonlama basarisini etkilemektedir. Lojistik regresyon analizinde yer alan Hosmer ve Lemeshow testi, modelin iyi
bir model olup olmadig1 hakkinda bilgi verir. Model i¢in iyi denebilmesi i¢in “p” degerinin 0.05’den biiyiik olmasi
gerekmektedir (Hosmer Jr, ve digerleri, 2013). Yaptigimiz testler sonucu tiim iliskilerde Hosmer ve Lomeshow
katsayilarinin p>0.05 oldugu ve model uyumun mevcut oldugu goriilmistiir. Ayrica Omnibus testi ile modelin
anlamlilik seviyesi (p<0,05) oraya konulmaktadir. Omnibus degeri dogrusal regresyonda yer alan F degerinin
kargiligidir (Leech, Barrett ve Morgan, 2014). Tabloda verilen %95 giiven araligi1 (CI) degerleri benzer gruplarda
calisma 100 kez tekrarlandiginda ¢alismalarin 95’inde elde edilecek bagimli degiskendeki degisimi gdsterir Odds
Ratio (OR) degerlerini verir. Exp (B) siitununda bulunan OR degeri lineer regresyondaki Beta katsayist ile benzer
nitelikte bir degerdir. Iligkilerin yorumlandigi “Variables in the Equation” bashigi altindaki bu tablolarda
degiskenler aras1 iliskilerin anlamlilik seviyesi, giiven aralig1 (95% C.I. UST (B)) siitununda yer alan diisiik/yiiksek
degerleri igerisinde “1” rakaminin bulunmasi durumunda, anlamlilik siitununun p>0,05 olmasi beklenmektedir.
Anlamlilik siitununun p<0,05 olmast durumunda ise giiven araligi siitununda “1” rakaminin bulunmamasi
beklenmektedir (Kilig, 2015). Arastirmada tim iligkiler giiven araligi referanslart da gboz Oniinde
bulundurulmustur.

Dayanismact CSS’ nin (OR=5,322; GA=2,561-11,057; p<0,001) ve arac1 CSS’ nin (OR=-0,477; GA=0,338-0,673;
p<0,001) bagimli degisken iizerindeki etkisinin anlamli oldugu gorilmiistiir. Ayrica cinsiyet (OR=-0,430;
GA=0,243-0,762,p<0,005) ve egitim durumu (OR=2,008; GA=1,363-2,959; p<0,001) da kitlesel fonlama
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basarisinin yordayicisidir. Basari iizerinde en yiiksek ve pozitif etkiye sahip degisken ise dayanigmaci CSS’dir.
Dayanismact CSS’deki bir birimlik artis, bagart durumunu 5,32 kat arttirabilecek olasiliga sahiptir. Egitim durumu
da basar1 iizerinde pozitif yonde bir etkiye sahiptir. Egitim durumundaki bir birimlik artig ise basar1 durumunu 2
kat arttirabilecek olasiliktadir. Arac1 CSS ve cinsiyet ise basar1 durumu {izerinde negatif yonde bir etkiye sahip
olsa da, diisiik beta degerleri bu etkinin asgari seviyede oldugunu géstermektedir.

Modelin anlamliligt ve model uyumu Hosmer ve Ominbus testleriyle incelenmistir (Hosmer=p>0,05;
Omnibus=p<0,001). Modelin agiklayicilig1 da R?=%16,4 olarak gériilmiistiir. Ayrica basar1 durumunun tahmin
edilebilirliginde de %16,3’ liik bir artis gézlenmistir (Tahmin=%51,8-%68,1). H' kabul edilmistir.

Cinsiyetin basariya etkisinin incelenmesi amactyla basari durumunu cinsiyete gore dagilimlarint gosterir tablo
asagida sunulmustur.

Tablo 4.Cinsiyetin Basar1 Durumuna Goére Dagilimi

Kadin Erkek Diger Toplam
Proje sayis1 24 92 5 121

Basarisiz % 19,8% 76,0% 4.1% 100,0%
Proje sayis1 51 77 2 130

Basarili % 39,2% 59.2% 1,5% 100,0%
Proje sayis1 75 169 7 251

Toplam % 29.9% 67.3% 2,8% 100,0%

Yukarida yer alan tabloda goriildiigii iizere 251 projenin 169’ u erkek, 75’ i1 kadin girisimci adaylarina aittir.
Cinsiyetini belirtmek istemeyen katilimcilar ise 7 kisidir. Erkeklerin tiim projeler igerisindeki basari oran1 %59,2,
kadinlarin ise %39,2 olarak tespit edilmistir. Fakat kadinlarin toplam 75 projesinde 51 projesi basariya ulasarak,
kadm 6rnekleminde basari oran1 %68’dir. Erkeklerde ise 77 basarili, 92 bagarisiz proje ile kendi 6rnekleminde %46
basar1 oran1 goriilmektedir.

Tablo 5.Cinsiyetin Araci Cevrimici Sosyal Sermaye Uzerindeki Etkisi
95%C.LEXP  (B)

B S.E. Wald Sig. Exp(B)
Lower Upper
Kadin ACSS -,589 ,263 5,019 ,025 ,555 ,332 ,929
Erkek ACSS -,206 ,153 1,810 ,179 ,814 ,603 1,099

ACSS=Araci1 ¢evrimici sosyal sermaye,
Bagimli Degisken=Basar1 Durumu
R2=0,099; Omnibus (F)= 5,520, 0,05

Tablo 6.Cinsiyetin Dayamismaci Cevrimici Sosyal Sermaye Uzerindeki Etkisi

95%C.1.LEXP (B)
B S.E. Wald Sig. Exp(B)
Lower  Upper
Kadin CSS ,344 ,493 ,487 ,485 1,410 ,537 3,706
Erkek CSS ,796 ,317 6,294 ,012 2,217 1,190 4,131

DCSS= Dayanigmaci ¢evrimigi sosyal sermaye,
Bagimli Degisken=Bagar1 Durumu
R2=0,051; Omnibus (F)= 6,600; p=0,01

Yukarida yer alan tablolarda goriildiigli lizere araci ¢evrimi¢i sosyal sermayenin basari durumuna etkisinde
kadmlar anlamli (p<0,05), erkekler anlamsiz; dayanigmaci sosyal sermayenin basar1 durumuna etkisinde tam tersi
bir etkiyle erkeklerde anlamli (p<0,05), kadinlarda ise anlamsiz oldugu goriilmiistiir. Kadinlarin aract CSS ile
iliskisinde negatif yonde diisiik beta katsayist bu anlamliligin asgari seviyede oldugunu gostermektedir. Erkeklerin
dayanigmaci CSS ile olan iliskisinde ise yiiksek beta katsayisi; dayanismact CSS’nin erkeklerin basar: durumunu
2,22 oraninda arttirabilecek giice sahip oldugunu ifade etmektedir.
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5. Tartisma

Caligmamizda girisimlerin kurulum asamasinda en onemli sorunlardan biri olan fon temini i¢in bankalar, is
melekleri, finans kurumlar vb. kaynaklara alternatif olabilecek bir sistem olan kitlesel fonlamanin, basari
durumunu etkileyen onciiller incelenmistir. Bu dnciillerden kontrol degiskenler olan yas, cinsiyet, egitim durumu,
kullanilan kitlesel fonlama platformu, kitlesel fonlama tiirii, bagimsiz degisken olarak da sosyal sermayenin
cevrimi¢i boyutlar1 ele alinmistir. CSS; Williams® 1 2006 yilindaki calismasindan yola c¢ikarak
Tiirkgelestirdigimiz Olgek ile araci ve dayanismaci boyutlar altinda kitlesel fonlama basarisi 6lgiilmiistiir.
Calismamizda elde ettigimiz bulgulardan Tablo 1’ de goriildiigii iizere egitim durumu, cinsiyet ve CSS’ nin her iki
boyutunun da basar1 durumuna etkisi goriilmiistiir.

CSS’nin basar1 durumuna etkisini incelerken elde ettigimiz sonuglar dogrultusunda ise; aract CSS’ nin negatif
yonde, dayanismact CSS’nin ise pozitif yonde, etkili oldugu goriilmiistiir. Negatif yonde ve diisiik beta katsayistyla
(-0,477) olmasi sebebiyle zayif baglardan olusan araci g¢evrimi¢i sosyal sermayenin basart durumu iizerinde
etkisinin disiik oldugu, daha fazla dayanigsmaci ¢evrimigi sosyal sermaye olan gii¢li baglarin basar1 durumunu
etkiledigi goriilmiistiir. Ulkemizde geleneksel bir toplumsal yapiya sahip olmamiz sebebiyle tamdiklar ve
akrabalardan olusan dayanismaci CSS’nin daha fazla aktif olarak kullanildigi, bircok arastirmada da finansal
basarinin zayif baglarin giicii oldugu ve bu sebeple de basariy1 daha fazla etkiledigi goriisii dogmustur (Sar1 2015
S. 55-72). Ayrica beta katsayisindan yola ¢ikarak dayanigmaci ¢evrimigi sosyal sermayenin basart durumunu 5,32
kat daha fazla arttirabilecegi sonucuna ulasilmistir. Her ne kadar dijital bir fonlama sistemi de olsa iilkemizde
kitlesel fonlamada yakin tanidiklar ve akrabalar bu siirecin dnemli aktdrleri olarak kargimiza ¢ikmaktadirlar.
Projenin basarisinin yiiksek oranda bu giiclii baglarin destegine bagli oldugu goriilmektedir. Yerel ve kiiciik
projelerde bu destek yeterli gibi goriinse de, yiiksek biitceli projelerde giiclii baglarin desteklerinin yeterli olmasi
miimkiin gorilmemektedir. Girisimcilerin veya proje yaraticilariin giiclii baglar1 tanidik kisilerle sinirliyken,
zayif baglarin gilicii diinyanin bir¢cok {ilkesini kapsayan bir yapidadir. Bu yiizden zayif baglari harekete
gecirebilecek projelerin gelistirilmesi kritik bir dneme sahiptir (Agrawal vd. 2015 S. 253-74). Giiglii baglarla fon
toplamak icin kitlesel fonlama vb. bir sisteme gerek bile olmadan projeye fonlama yapilabilir. Bu yiizden yapilmasi
gereken zayif baglar ikna edebilecek ve harekete gecirecek projelerin ortaya konulmasidir.

Araci sosyal sermayenin destegine ulasabilmek i¢in profesyonellesmenin yani sira iletisim kanallarinin dogru ve
etkin bir sekilde kullanilmasi kritik bir 6neme sahiptir. Cevrimi¢i paylasimlar ve profesyonellesme yoluyla aract
¢evrimigi sosyal sermayeyi ulasabilmenin kitlesel fonlama basarisint 6nemli dlgiide etkilemesi sebebiyle (Borst,
Moser, ve Ferguson 2018 S. 1396—-1414), arac1 ¢cevrimigi sosyal sermayenin gelistirilmesi i¢in proje tanitimlarinin
sosyal medya kullanimi ile desteklenmesi gerekmektedir (Moore ve Mcelroy 2012 S. 267-74). Bu sonuglardan
yola gikarak araci ¢evrimici sosyal sermayenin gelisiminin desteklenmesi basar1 durumunda daha fazla artis
saglayabilecegi goriisiinii dogurmaktadir. Aract CSS’nin gelisimi igin ise projelerin daha profesyonel hazirlanip,
tanidik olmayan potansiyel destekei tiglincii kisileri de siirece dahil edip ikna edebilecek niteliklere ulasmasinin
saglanmasi da goz oniinde bulundurulmasi gereken onemli bir husustur (Leone ve Schiavone 2019 S. 803—16).
Yurtdisindaki 6rneklere baktigimizda basarili projelerin tiim diinyadan fon alabildigi ve ¢ok yiiksek miktarlarda
desteklere ulagabildigi goriilmektedir (Klempt vd. 2009). Ulkemizde de projelerin daha nitelikli hale getirilerek
basar1 oranlarmin arttirilmasinin yani sira yiiksek biitceli fonlamalara ulasabilmek i¢in egitimlerin ve desteklerin
arttirtlmast hususu kritik bir 6nem arz etmektedir. Birgok 6zel ve kamu kurumunda girisimcilikle ve
projelendirmelerle ilgili egitimler ve destekler olmasina ragmen, ¢evrimigi tanitimlar ve iletisim kanallarinin dogru
sekilde kullanimu ile ilgili desteklerin smirli oldugu goriilmektedir. Giiniimiizde devlet bagkanlari, yoneticiler,
global firma sahipleri/yoneticileri, kurumlar, kisiler toplumla paylasmak istedikleri bilgileri ve mesajlari sosyal
medya kanallar1 izerinden yayilarken, inceledigimiz projelerin veya proje sahiplerinin sosyal medya hesabi hig
olmadan veya aktif olarak kullanmadan siiregleri yastyor olmasi, ¢evrimici siireglerin aslinda ne kadar fazla
gelistirilmeye ag¢ik oldugunun bir gostergesidir. Sosyal medya paylagimlarinin 6zellikle kitlesel fonlama
tizerindeki etkisi birgok aragtirmada ele alinmig ve de basariyr dnemli dlgiide etkiledigi de ortaya konulmustur
(Borst vd. 2018 S. 1396-1414; Moisseyev 2013; Yozgat ve Glingérmez 2015 S. 462-71).

Kontrol degisken olan cinsiyetin basar1 durumuna olan etkisi incelendiginde ise; aract CSS’ nin basar1 durumuna
etkisinde kadinlar anlaml1 (p<0,05), erkekler anlamsiz; dayanigmaci sosyal sermayenin basar1 durumuna etkisinde
tam tersi bir etkiyle erkeklerde anlamli (p<0,05), kadinlarda ise anlamsiz oldugu goriilmiistiir (Tablo 4). Kadmlarin
araci baglardan olusan ve daha fazla projenin niteligine odaklanarak destek almalarini saglayan araci CSS’ lerinin
erkeklere oranla daha yiiksek olmasi, kadmlarin basar: durumunu olumlu yonde etkilemistir. Kadinlarin aract CSS’
yi daha fazla kullanabildiklerinden yola ¢ikarak; kadinlarin projelerinde daha profesyonel bir yaklasima sahip
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olduklar goriisii dogmaktadir. Ataerkil toplumlarda erkeklere is kurarken mali destek olunmasi durumu, erkeklerin
dayanismaci CSS iizerinden basariya ulagmalarimi destekler niteliktedir. Kitlesel fonlama sisteminin
uygulamasinda ve bagartya ulagmasinda farkl kiiltiirlerde farkli uygulamalara rastlandig1 goriilmektedir (Horisch
2015 S. 636-45; Zheng vd. 2014 S. 488-96). Hofstede kiiltiirel boyut ayriminda Tiirkiye’ nin kiiltiirel boyutlar1
erkek girisimci adaylarina giiclii baglar yoluyla destek olunmasina agiklik getirebilecek bir yaklagimdir (Dursun
2013; Hofstede 1984). Ozellikle Tiirkiye’ de girisimcilerin belirsizlikten kacinma boyutunda da ele alindig
calismalardan da yola ¢ikarak (Onciil, Deniz, ve Ince 2016 S. 255-69), bu boyutun da kitlesel fonlama
girisimcilerinin cinsiyeti yoniinden incelenmesi, gelecek calismalarda ele alinabilecek konular arasindadir.

Tablo 2’ de yer alan regresyon analizi sonucunda elde ettigimiz veriler, basar1 durumunu etkileyen unsurlari
%16,3” liik oranda tespitinin istatistiki olarak agikladigin1 gostermektedir. Bu oran her ne kadar bagimli degiskenin
aciklanmasinda ¢ok yiiksek bir seviyede olmasa da, basart durumu gibi gok kritik ve tespiti gii¢ bir kavramin
aciklanmasinda sonraki calismalara ve de siirecin aktorlerine fayda yaratabilecek bir seviyededir. Basariy1
etkileyen diger unsurlar da gelecekteki ¢aligmalarda ele alinabilecektir.

6. Sonug

Arastirmamiz neticesinde elde ettigimiz veriler dogrultusunda iilke ekonomilerinin gelisimine de katki
saglayabilecegi diistiniilen Kitlesel Fonlama sisteminin, kanun koyucularin diizenlemeleri basta olmak iizere,
girisimcilerin ve silirecin tiim aktorlerinin bilinglenmesiyle kisa donemde girisimler i¢in ¢ok 6nemli bir fon kaynag:
olabilecegi goriisii dogmaktadir. Bu yiizden hukuki altyapmnin gelistirilmesi, ayrica bilimsel ¢aligmalarin nicelik
ve kapsam bakimindan gelistirilmesi hem Kitlesel Fonlamanin gelisimine hem de iilke ekonomilerine katki
saglayabilecegi goriisii dogmustur. Fakat unutulmamasi gereken bir konu olarak kitlesel fonlamanin girisimlerin
kurulum finansimi temin etmekle sinirh oldugu unutulmamalidir. Isletmenin ekonomik siirdiiriilebilirliginde
girisimcinin isletmecilik bilgisi, isletmenin émriinii ve karhiligim belirleyecek énemli bir faktérdiir. Ozellikle
sektor tecriibesi, mevzuat, muhasebe, yonetim ve finans bilgisi ve birikimi projenin uzun donem basarisini
etkileyecek birincil konulardir (Gokgen ve Ataman 2020).

Arastirma kapsaminda elde edilen sonuglar dogrultusunda Kitlesel fonlamada kadinlarin, erkeklere oranla daha az
proje ortaya koymalarina ragmen, projelerinde daha yiiksek oranda basarili olduklari goriilmiistiir. Bunun sebepleri
olarak da kadm girisimci adaylarinin siiregte daha fazla engelle karsilamis olduklar1 ve bunun sonucu olarak da
daha nitelikli ve daha yiiksek motivasyona sahip olduklari kanaatine ulasilmistir. Ayrica Kitlesel Fonlama
sisteminde basarida kilit role sahip Aract Cevrimigi Sosyal Sermayeyi erkeklere oranla daha etkin kullanabildikleri
goriilmistiir. Kitlesel fonlama her ne kadar dijital bir siireg gibi goriince de lilkemizde erkek proje sahiplerinin
yakin ¢evrelerinden aldiklari desteklerle projelerini hayata gecirebildikleri goriilmiistiir. Zayif baglarin giicli heniiz
Tiirkiye’de basart durumunu etkileyebilecek seviyeye ulasamamistir. Yiiksek miktarli genis projelerin hayata
gecirilmesi i¢in ¢ok biiylik dneme sahip araci sosyal sermayeye ulasabilmenin gerekliliklerinin tespiti ve
uygulanmast hem kisisel hem de iilke ekonomisinin gelisimi a¢isindan da iizerinde durulmasi gereken bir husustur.

Arastirmamizda Putnam’ 1n Sosyal Sermayenin Araci boyutunu agiklarken ortaya koydugu zayif baglarin bazi
olumsuz yonlerinden farkli sonuglara ulasilmistir. Putnam’ i ve Kim ve Shen’ in ¢aligmalarinda zayif baglar;
seyrek etkilesimler iceren sosyal iligkiler ve diisiik duygusal yakinlik seviyeleri olarak ifade edilmis, ayrica
duygusal destek saglayamadiklari ifade edilmistir. Kitlesel Fonlama evreninde ise Cevrimici Araci Sosyal
Sermayede internet iizerinden yiiz yiize iletisimden daha fazla siklikta bir iletisim siireci goriilmekte, ayrica bu sik
iletisimler ile duygusal destek de saglanabilecegi 6ngoriisiiyle Putnam’ m goriislerden fakli bir zayif bag etkisi
oldugu kanaati dogmustur. Fakat Putnam’ in zayif baglarin, gii¢lii baglardan ¢ok daha fazla yeni bilgilere maruz
kalabilecegi, zayif baglar tarafindan yeni bilgiler aktarildik¢a, diger zayif baglari olan bireylerin yeni teknolojileri
benimseme ve ig bilgisi alma olasiliklarinin da daha yiiksek olacagi (Centola ve Macy 2007 S. 702—34; Granovetter
1973 S. 347-67; Rogers 1995 S. 25-38) goriisii de calismamiz dahilinde desteklenmistir.

Arastirmamizda anketin pandemi doneminde yapilmis olmasi sebebiyle, pandemi 6ncesi veya sonrast dénem ile
farkli sonuglar olusabilecegi 6nemli bir kisit olarak karigimiza ¢ikmistir. Ayrica kitlesel fonlamanin sadece 6diil
ve bagis bazli tiirlerinin {ilkemizde kullanilabilmesi, sadece bu iki tiir kitlesel fonlamanin incelenebilmis olmasi,
proje sahiplerine sadece ¢evrimici kanallardan ulasilabilmis olmasi da bir diger sinirliliktir. Projelerin ¢ogunun bir
platformda yogunlasmis olmasi (Fongogo), erkek proje sahiplerinin ¢gogunlukta olmasi, sosyal sermayenin sadece
¢evrimig¢i boyutunun ele alinmast ve CSS’ nin sadece 6l¢ek kapsaminda ele alinmis olmasi da ¢alismamiz diger
siirliliklarini olugturmustur.
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Gelecekteki calismalarda CSS, dlceklerle birlikte sosyal medya kullanim frekanslarinin ve kullanim ¢esitliligi,
niteligi ile birlikte ele alinmasi, her gegen giin dnemi artan gevrimici stireglerin daha ayrimtili bir sekilde ortaya
konulabilmesi yoniinde katki saglayabilecektir. Ayrica farkli girisim fonlama sistemlerinin ve girisimin kurulum
asamasindan sonraki cevrimigi siireclerin, girisimi ne yonde etkileyecegi hususu da ele alinabilecek konular
arasindadir. Ayrica iilkemizde basari durumunu giiglii baglardan olusan dayanigsmaci sosyal sermaye ile elde
edilebildigi, fakat arac1 CSS kullaniminin arttirilmasi ile basar1 oranlarinin daha yiiksek seviyeler tasinabilecegi
hususuna odaklanarak yeni ¢alismalarin kurgulanmasi 6nem arz etmektedir.

EK : Cevrimigi Sosyal Sermaye Olcegi
Dayamismaci Cevrimici Sosyal Sermaye (Giiclii Baglar)

Sorunlarimi ¢6zmeye yardimei olmasi icin internette giivendigim birileri var.

Cok 6nemli kararlar verme konusunda internette tavsiye alacagim birileri var.

Ozel kisisel sorunlarim hakkinda internette konusurken rahat hissettigim birileri var.

Yalniz hissettigimde internette konusabilecegim birileri var.

Acil olarak 500 TL’ ye ihtiyacim olursa internette yardim isteyebilecegim birini tantyorum.
Internette etkilesim kurdugum insanlar benim igin itibarlarmi tehlikeye atarlar.

Internette etkilesim kurdugum insanlar benim igin iyi bir is referansi olurlar.

Internette etkilesim kurdugum insanlar benimle son kuruslarii paylasirlar.

Internette etkilesim kurdugum insanlari onlara énemli bir sey yaptirabilecek kadar iyi tantyorum.
0. Internette etkilesim kurdugum insanlar, bir adaletsizlikle savasmama yardimci olurlar.

S0k W

Arac1 Cevrimici Sosyal Sermaye (Zayif Baglar)

Insanlarla internette etkilesim kurmak, yasadigim sehrin disinda gerceklesen olaylara ilgi duymami

saglar

2. Insanlarla internette etkilesim kurmak, yeni seyler deneme istegi yaratir.

3. Insanlarla internette etkilesim kurmak, kendimden farkli insanlarin ne diisiindiigii ile ilgilenmemi saglar.
4. Insanlarla internette konusmak, diinyadaki diger sehirleri merak etmemi saglar.

5. Insanlarla internette etkilesim kurmak, beni daha biiyiik bir topluluga ait hissettirir.

6. Insanlarla internette etkilesim kurmak, bana kendimi biiyiik resmin bir par¢astymigim gibi hissettirir.
7. Insanlarla internette etkilesim kurmak, bana diinyadaki herkesin birbirine bagl oldugunu hatirlatir.
8. Internette diizenlenen etkinlikleri desteklemek i¢in zaman harcarim.

9. Insanlarla internette etkilesim kurarak konusabilecegim yeni kisilere ulagirim.

10. Internette her zaman yeni insanlarla iletisim kurarim.
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Oz

Bugiiniin pazar dinamiklerinde gesitlenen tiiketici ihtiyaglari ve daha karmasik hale gelen satin alma karar siiregleri; firmalarin
rekabet stratejilerinde, yenilikler sayesinde farkliliklar yaratmanin, deger iiretmenin 6nemini her gegen giin daha sik giindeme
getirmektedir. Bireylerin yeni iriinlere yonelik egilimlerini ve bu egilimleri etkileyen faktorleri belirlemek firmalarin
pazarlama stratejilerini dogrudan etkileyen onemli bir pazar bilgisi halini almistir. Gegmisten giliniimiize tiiketicilerin
yenilikg¢ilige iliskin davranislar izerine pek ¢ok ¢aligma yapilmistir. Arastirmacilar tarafindan zaman zaman kisisel bir 6zellik
olarak ele alinan yenilik¢ilik ile tiiketici davraniglarini etkileyen en 6nemli faktorlerden biri olan kisisel degerler arasindaki
iligkilerin tespitine yonelik ¢aligmalar ise yerli yazinda oldukg¢a sinirlt diizeydedir. Bu ¢alismada tiiketicilerin kisisel degerleri
ile yenilik¢ilik egilimleri arasindaki iligkiler ile demografik 6zellikleri ile yenilikgilik egilimleri arasindaki farkliliklar gesitli
istatistik analizler yoluyla tespit edilmistir. Aragtirma siirecinde 809 kisiden elde edilen verilere gore bireylerin yenilikgilik
egilimlerinin demografik 6zelliklerine gore farklilik gosterdigi, kisisel degerleri ile yenilik¢ilik egilimleri arasinda iligkiler
oldugu sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Giidiilenmis Tiiketici Yenilik¢iligi, Kisisel Degerler, Yenilik¢ilik, Tiiketici Davranislar
JEL Simiflamasi: M30, M31, M39

Abstract

Diversifying consumer needs and more complex purchasing decision processes in today's market dynamics; the importance of
creating differences and creating value through innovations in the competitive strategies of companies is brought to the agenda
more and more every day. Determining the tendencies of individuals towards new products and the factors affecting these
trends has become an important market knowledge that directly affects the marketing strategies of the companies. Many studies
have been conducted on the innovativeness of consumers from past to present. Studies on the determination of the relationships
between innovativeness, which is sometimes considered as a personal feature by researchers, and personal values, which is one
of the most important factors affecting consumer behavior, are quite limited in the local literature. In this study, the relationships
between consumers' personal values and their innovativeness tendencies and the differences between their demographic
characteristics and innovativeness tendencies were determined through various statistical analyzes. According to the data
obtained from 809 people during the research process, it was concluded that individuals' innovativeness tendencies differ
according to their demographic characteristics, and that there are relationships between their personal values and their
innovativeness tendencies.
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1. Giris

2000’11 yillarin bagindan itibaren pazar kosullarinda goriilen hizli degisimler, degisen pazar paylar1 ve yiikselen
pazar dinamizmi, igletmelerin rekabet stratejilerini pek ¢ok agidan etkilemistir. Giderek daha bilingli hale gelen ve
ihtiyaclar1 gesitlenen tiiketici profili de firmalarin yonetim ve pazarlama stratejilerinde birtakim degisiklikleri ve
yenilikleri zorunlu hale getirmistir. Firmalarin pazarlama karmasi stratejilerinde, tiiketici tarafindan algilanabilir
fark yaratma ve tiiketici degeri yaratma odakli uygulamalar, bugiiniin pazar kosullarinda pazarlama ve marka
yOnetimi stratejilerinin temelini olusturmaktadir. Rekabetin artik fark yaratma basarisina bagl hale geldigi pazar
ortamlarinda firmalarin tiiketici degeri yaratma ¢abasi, uzun déonemde varligini siirdiirme ve ortalamanin iistiinde
kar elde etme hedefine ulasmasinin bir yolu da yenilik¢i {irlinlerdeki basarisina baglidir (Porter, 1998:50-51).
Aragtirmacilar yenilik¢i ve orjinal {irlinlerin firma karliligina katkis1 oldugu goriisiindedir (Langerak ve Hulting,
2006). Bunun yaninda yenilikleri makro bakis agisiyla degerlendiren Uzkurt (2008) herhangi bir iilke pazarinda
goriilen yenilik¢i egilimlerin ekonomik verimliligi sektdrel karliligi ve isletmelerin performanslarini genel
anlamda arttirdigini, bunun da iilkelerin uluslararasi rekabet avantaji kazanmasina katki sagladig1 goriisiindedir.

Yenilikgi iiriinlerin bagaris1 6zgiinliik ile tiiketiciye saglanan kullanim kolaylig1 arasindaki dengeye baghdir (Lee,
vd.., 2011; Moldovan, vd., 2011). Yenilik¢i tirlinlerin bagarisini etkileyen bir diger unsurlar yeniligin tiiketiciler
tarafindan nasil benimsendigi, yeniligi hayatlarina nasil adapte edebildikleri ve tiiketicilerin karakteriyle yeniligin
ne kadar uyumlu oldugu ile ilgilidir (Li, vd., 2014:214; Rahman, vd., 2014). Ancak firmalar agisindan yenilik
yaratmak kolay degildir. Ortaya c¢ikarilan yenilikler orjinal ve kullanict dostu olacak sekilde dizayn edilse de
firmalara her zaman pazarda yeniligin yiiksek oranda kabul gérecegini garanti etmez (Calantone, vd., 2006). Zira
firmalarin yenilik¢i Giriinler ortaya koyma siireclerine etkisi bulunan birtakim olumsuz durumlar bulunmaktadir
(Alan ve Yeloglu, 2013:21). Giiniimiizde yenilik alanindaki lider sirketler incelendiginde, formel olmayan
organizasyonlar1 destekleyerek yenilik arayiglarmi siirekli canli tutan bir yapiyr koruduklari goriilmektedir
(Bayraktar, 2014:93). Firmalarin yenilik¢i triinler yaratmadaki basarisi genellikle marka stratejileriyle
iliskilendirilmektedir. Yeniligi markalastirmak, yeniligin toplumda fark edilebilir ve algilanabilir olmasim
saglamak, yeniligin benimsenme olasiligini da arttiracaktir (Aaker, 2007:8-9; Abbing ve Gessel, 2008:60).

Yenilikler 6zellikle teknoloji yogun sektorlerde goriilse de farkli sektorlerdeki pek ¢ok firmanin uzun dénemde
varligini siirdiirebilmesinin yolu, yenilik¢i tirlinler ortaya koymasina baghdir (Trott, 2005). Yenilik¢i iiriinlerin
basarili olmasinda, firmalarin pazar arastirmasi siirecindeki ¢abalar1 6nemli rol oynamaktadir. Pazar aragtirmasi
siirecinde tiiketicilerin beklenti, istek ve ihtiyaglarinin dogru yontemlerle tespit edilmesi, bireylerin sahip oldugu
cesitli 6zellikler bakimindan siniflandirilmasi bu siirecin 6nemli adimlarindan biridir. Pazarda ¢ok ¢esitli tiiketici
profilleri mevcuttur. Birbirleriyle kiyaslandiginda benzer o6zellikler gosteren tiiketicilerin ihtiyaglari, benzer
pazarlama stratejileri ¢ercevesinde karsilanmaktadir. Bu tiiketici gruplarindan biri de yenilik¢ilerdir. Yenilik¢i
bireyler satin alma davranislarinda diger tiiketicilere kiyasla yeni iriinleri daha sik takip eden, bu {riinleri ilk
kullanan olmay1 isteyen, bunlar hakkinda gesitli arastirmalar yapmaya istekli ve bu arastirmalar sonucunda yeni
iriinlerle ilgili elde ettigi bilgileri diger tiiketicilerle paylasan, firmalara yeni iiriin kullanimlari ile ilgili ilk geri
doniiglerde bulunan ve rasyonel davraniglari bu baglamda daha yiiksek olan bireylerdir.

Literatiirde yenilikgilik sosyal bilimlerin farkl disiplinleri tarafindan pek ¢ok agidan ele alinmis olmasina ragmen
yenilik¢i tiiketim kavramina daha az rastlanmaktadir (Bas, vd., 2015:61). Gegmisten giliniimiize yenilik¢iligi konu
edinen ¢alismalarin ¢ogunlukla yeniliklerin yayilmasi, tirlin temelli yenilik¢ilik, ilgi alanina 6zgii yenilikgilik,
kisilik 6zelligi olarak yenilikgilik, yeniliklerin benimsenmesi ve yayilmasi iizerine yogunlastig1 goriilmektedir
(Roehrich, 2004; Eryigit ve Kavak, 2011). Ozellikle 1960’11 y1llardan sonra tiiketici davraniglarinda psikolojik ve
sosyolojik acidan pek ¢ok yoniiyle incelenen yenilikgilik kavrami genellikle kisisel 6zelliklerle iliskilendirilmis ve
belirli kisisel 6zelliklere sahip bireylerin yenilik¢ilige daha yatkin oldugu sonucuna ulasilmistir (Midgley ve
Dowling, 1978; Foxall, 1988; Manning, vd.. 1995; Daghfous, vd., 1999).

Bireylerin kisisel ozelliklerini ve degerlerini arastirmada siklikla kullanilan bir kavram olan kisisel degerler,
bireylerin yasamlarindaki pek ¢ok noktada onlara yon veren, ¢esitli amaglara ulagsmada benimsedikleri inanclar
olarak ele alinan ve psikoloji bilimi tarafindan incelenip zaman i¢inde farkli bakis agilariyla gelistirilen bir
kavramdir (Rokeach, 1973; Kahle, 1983). Bireylerin satin alma karar siireglerinde etkisi oldugu diisiiniilen
psikolojik ve sosyolojik birtakim faktorlerin pazarlama ve tiiketici davraniglar tarafindan arastirilmaya baslandigi
donemlerde arastirmacilar kisisel degerleri gogunlukla pazar boliimlendirme faaliyetlerinde ele almig ve satin alma
davranislariyla olan iliskilerini tespit etmeye yonelik calismalar gergeklestirmistir.

Kisisel degerler kavrami pazarlama ve tiiketici davranislarinda pek ¢ok ¢alismaya konu olup, bu degerlerin farkl
degiskenlerle olan iligkilerine yer verilmis olmasina ragmen yenilik¢ilige yonelik tutumlar ile kisisel degerler
arasindaki iliskileri aragtiran ¢aligmalar olduk¢a sinirlt sayidadir (Uzkurt, 2007:242). Tiiketici davranislarini
etkileyen faktorlerden biri olan kisisel degerler ile tiiketicilerin yenilik¢ilik egilimleri arasindaki iligkilerin
belirlenmesine yonelik alan yazinda bosluk oldugu goriilmektedir. Ote yandan tiiketicilerin yenilikgilik
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egilimlerini tespit etmeye yonelik calismalarda pek c¢ok farkli 6lgme araci kullanilmis olmasina ragmen
giidiilenmis tiiketici yenilikg¢iligi ile ilgili caligmalarin da sinirli diizeyde kaldigi tespit edilmistir. Bu aragtirmanin
bireylerin yenilik¢ilik egilimleri ile kisisel degerleri arasindaki iliskilerin ortaya ¢ikarilmasi agisindan bakimimdan
alan yazina katki saglamasi beklenmektedir. Caligmada 6lgme araci olarak giidiilenmis tiikketici yenilik¢iligi 6lgegi
ile kisisel degerler listesi olcegi kullanilmistir. Calisma iki bolimden olusmaktadir. Tk bolimde yenilik ve
yenilik¢ilik kavramlarina, tiiketici yenilikgiligi ile kisisel degerler alaninda literatiir bulgularina yer verilmistir.
Calismanin ikinci boliimiinde ise bireylerin demografik ozellikleri, kisisel degerleri ve yenilik¢ilik egilimleri
arasindaki iligkilerin tespitine yonelik bir alan arastirmasinin sonuglari, literatiirde yer alan ¢esitli ¢aligmalardaki
bulgularla birlikte tartigilmistir.

2. Yenilik ve Tiiketici Yenilik¢iligi Kavramlari

Yenilik, giinliik yasamin hemen her alaninda karsilagilan degisimlerle ilgili bir kavramdir. Tanim olarak yenilik
bireyler tarafindan yeni olarak algilanan herhangi bir fikir, eylem veya bir nesnedir (Rogers, 2003). Kotler ve
digerleri (2005)’ne gore yenilik tiiketiciler tarafindan yeni olarak algilanan fikir, hizmet, {irlin veya teknolojilerdir.
Ortaya ¢ikarilan degisimlerin yenilik olarak adlandirilmas: i¢in fayda ve avantaj saglamasi gerekmektedir.
Yenilikgilik ise bir davranig veya egilim olarak ele alinmakta ve diger tiiketicilere gore yeni iiriinleri daha sik ve
daha erken satin alma egilimi gosteren bireyleri ifade etmektedir. Roehrich (2004)’e gore yenilikgilik; bireylerin
benzersiz olma ve uyarilma ihtiyacidir. Yenilik¢i bireyler gerek firmalar gerekse arastirmacilar tarafindan fikir
lideri olarak da gortilmektedir.

Tiiketicilerin belirli bir alandaki yenilikgilik diizeyleri, gelistirilen gesitli tutum O6lcekleriyle veya yeniligin
yayilmasint 6lgen modeller yardimiyla davranissal olarak Olgiilmeye calisilsa da yazinda yenilik¢iligin
tanimlanmasi1 ve Olgiilmesi konusunda kesin bir uzlasi saglanamamistir (Eryigit ve Kavak, 2011:96). Ancak
calismalardaki ortak fikir tiiketici yenilik¢iliginin tiiketici davranislart ve 6zellikleri ile yakindan iligkili oldugu
yoniindedir (Goldsmith, ve De Witt, 2003). Yenilikg¢ilik kavrami {izerine yiiriitiilen ¢aligmalar firmalar agisindan
firma yenilikgiligi, tiikketiciler agisindan tiiketici yenilik¢iligi ve tirilinler agisindan ise iiriin yenilikg¢iligi seklinde
ayri ayri ele alinmaktadir. Uriin yenilikgiligi pazardaki iiriinlerin yenilik dereceleriyle ilgilidir (Kleinschmidt ve
Cooper, 1991). Tiiketici yenilikgiligi ise pazardaki yeni iiriinlere yonelik satin alma davranisinin, diger tiiketicilere
kiyasla daha sik goriildiigii bireylere vurgu yapmaktadir (Roehrich, 2004:671). Firmalarin yeni iiriin gelistirme,
iiretim siire¢ ve tekniklerinde endiistriyel pazarlar i¢in getirdikleri yenilikler, pazarda tiiketici degeri yaratma
cabalari, yeni tiriinlerle farklilik saglama odakli yiiriitiilen ¢aligmalar ve bu ¢aligmalarda basari yakalama yetenegi
ise firma yenilik¢iligi olarak ifade edilmektedir (Frambach, 1993:23). Hult ve digerleri (2004)’ne gore bir firmanin
yenilik¢ilik diizeyi firmanin pazar yonlii faaliyetleriyle, girisimcilik ruhuyla ve 6grenme odakli yaklagimlariyla
degerlendirilir.

Zaman i¢inde farkli boyutlari ile ele alinan tiikketici yenilikgiligi ile ilgili olarak Bartels ve Reinder (2011) agiklayici
bir ayrimda bulunmustur. Arastirmacilara gore ii¢ temel yenilikgilik yaklasimi mevcuttur. Bu yaklagimlardan ilki
yenilik¢iligin dogustan edinildigini savunan kisilik 6zelligi olarak yenilikgiliktir (Midgley ve Dowling, 1978). Bu
yaklasima gore yenilikgilik bireyin dogustan sahip oldugu bir kisilik 6zelligidir. Bu yaklagim temelinde bireylerin
yeni fikirlere agik olma ve cevresindeki diger bireylerin fikir ve tecriibelerinden etkilenmeden bagimsiz karar
vermesi seklindeki cesitli psikolojik faktorleri de icermektedir. (Foxall, 1984; Goldsmith ve Flynn, 1992;
Steenkamp, vd., 1999). Ikinci yaklasim ise spesifik iiriinler bazinda ele alinan ilgi alanina dzel yenilikgiliktir.
Goldsmith ve Hocafker’e gore (1991) ilgi alanina 6zel yenilikgilik tiiketicilerin yeniliklere yonelik ilgilerinin
cesitli iiriinler arasinda farkliliklar gosterebilecegi diisiincesine dayanmaktadir. Bu yaklasima gore bireyler
herhangi bir yeni tirliniin kullanim kolaylig1 saglamasi, yasam tarzina daha yakin olmasi bakimindan o iiriine
yonelik hem ilgileri hem de bilgileri daha yiiksek olup, iiriin hakkinda gerek firma ile gerekse ¢evresindeki diger
bireylerle daha fazla etkilesim halindedir (Goldsmith ve Flynn, 1992; Goldsmith ve Newel, 1997; Goldsmith, vd.,
1998). Genellikle belirli bir iriin kategorisi ile iligkilendirilen ilgi alanina 6zel yenilik¢ilik {izerine yapilan
arastirmalardan elde edilen bulgular; tiiketicilerin uzmanlik diizeyleri, fikir lideri olma durumlar1 veya sosyal
kimlik fonksiyonu gibi faktorlerin ilgi alanina 6zel yenilikgilikle iligkili oldugunu gostermektedir (Myers ve
Robertson, 1972; Grewal, vd, 2000). Goldsmith ve Flynn’a gére (1992) ilgi alanina 6zgii yenilikgilik, kisilik
ozelligi olarak goriilen yenilikgilik ile yenilik¢i davranis arasinda kalan bir kavramdir. Bireylerin spesifik bir ilgi
alanina yonelik yenilikgiliklerinde {irlin hakkinda edindigi bilgiler, iiriin kategorisine yakinliklari, iiriiniin sagladig:
kullanim kolaylig1 ve yarattig1 fayda gibi faktorlerin etkisi oldugu goriilmiistiir (Ozoglu ve Biilbiil, 2013:132).
Yenilikgilige yonelik bir diger yaklagim ise gergeklestirilmis bir davranis olarak ele alinan yenilik¢i davranistir.
(Hirschman, 1980; Akdogan ve Karaarslan, 2013:4-5). Hirschman’a gore (1980) eyleme gecen yani gerceklesen
yenilik arayisi kavrami, yenilik¢i davranistir. Yenilik¢i davranis bireylerin yeni tirlinler hakkinda bilgi toplamasi,
yeni {irlinleri benimsemesi ve {irliniin kullanim1 geklinde ortaya ¢ikmaktadir. Yenilik¢i davranis tiiketicilerin yeni
iiriinleri satin almaya yonelik istekliligi ile iliskilendirilmektedir (Zhang, vd., 2020). Goldsmith ve Hofacker’e
gore (1991) yenilik¢i bireylerin en belirgin 6zelligi girisimcilik tutkularidir. Aragtirmacilar bu tutkuyu

375



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.6 Say1.2, HAZIRAN 2021
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.6 No.2, JUNE 2021
ISSN : 2602 — 2486

yenilikcilerin genellikle risk almayi seven, cesareti yiiksek ve atilgan tavir sergileyen bireyler olmalariyla
aciklamaktadir. Yenilik¢i bireylerin risk alma davranislan belirsizliklerden kaginma veya risk alma egilimi gibi
kisisel 6zelliklere sahip olmasiyla ve 6z saygilariin da yiiksek olmasiyla agiklanmaktadir (Aydin, 2009:189).

Tiiketici yenilikgiligine etki eden ¢esitli demografik faktorler gegmisten giiniimiize pek ¢ok arastirmaci tarafindan
ele alinmis ve zaman iginde farkli sonuglarla karsilagilmistir (Esfahani ve Reynolds, 2021; Triwijayati, vd., 2020).
Buna gore geng, egitim seviyesi yiiksek, bekar, kisisel geliri yiiksek olan bireylerin diger tiiketicilere kiyasla
yeniliklere daha kolay adapte olduklari, yenilik¢i tutum ve davraniglara daha egilimlidir (Baumgarten, 1975;
Midgley ve Dowling, 1978; Venkatraman, 1991; Midgley ve Dowling 1993; Fell, vd., 2003; Tsu Wee, 2003).
Steenkamp ve digerlerine gore (1999) bireylerin yasi ile yenilikgilikleri arasinda negatif bir iligki varken gelir ile
yenilik¢ilik arasinda ise herhangi bir iliski yoktur. Bir ¢alismada ise bireylerin yasinin ve egitim diizeylerinin
yenilikcilikleri iizerinde etkisi oldugu goriilmiis ancak gelirleri ile yenilik¢i davranislari arasinda bir iligki
goriilmemistir (Im, vd., 2007). Tiiketici yenilik¢iligi bireylerin icinde bulunduklari kiiltiirel faktorlerden etkilenme
diizeyleri ve buna bagl olarak gelisen kisisel degerleri ile iliskilendirilmistir (Slowikovski ve Jarrat, 1997;
Daghfous vd., 1999; Hirunyawipada ve Paswan, 2006). Lee ve digerlerine gore (2007) tiiketicilerin icinde
bulunduklar kiiltirden etkilenerek sahip olduklar kisisel degerleri, yeni iiriin benimseme aligkanliklarina ve
yenilik¢i davranislarina da etki etmektedir.

Tiiketici yenilik¢iligi cogunlukla anket teknigi kullanilarak ve dogrudan tiiketicilerle iletisim kurularak
6lgiilmektedir. Goldsmith ve Hofacker’in (1991) ilgi alanina 6zgii yenilikgiligin dl¢iimiine yonelik gelistirdigi
6lgme araci bu alandaki 6ncii calismalardandir. Olgek zamanla farkli arastirmacilar tarafindan farkli iiriinlere de
uyarlanmistir (Goldsmith ve Flynn, 1993; Coward, vd., 2008). Kisilerin dogustan sahip olduklar1 birtakim kisisel
ozellikleri sebebiyle yenilik¢i davranislar sergiledigi goriisiiniin kabul edildigi bu yaklagimda en sik rastlanan
Olciim aract Midgley ve Dowling (1978) tarafindan gelistirilen 6lgektir. Bu 6lgek de zamanla farkl aragtirmacilar
tarafindan gelistirilerek ¢esitli uyarlamalar1 yapilmistir (Venkatraman, 1991; Lee, vd., 2007). Bireylerin
yenilik¢ilik tutumlar ve yenilikgilige yonelik davranislar genellikle birbirinden farkli kavramlar olarak goriiliip,
farkli olgeklerle arastirilsa da yapilan calismalarda tutum ve davraniglar arasindaki iligkinin yiiksek oldugu
goriilmiistiir (Ajzen ve Fishbein, 1977). Yenilik¢ilige yonelik gelistirilen Olcekler zaman iginde farkli
aragtirmacilar tarafindan cesitli yonleriyle elestirilmistir. Kisilik 6zelligi olarak yenilik¢ilik kavraminin dl¢iimiine
yonelik elestiriler, yenilikgi davranigin  tahmin edilmesindeki yetersizlik ile triin kategorisinin
degerlendirilmemesiyle ilgilidir (Hirunyawipada ve Paswan, 2006). lgi alanina 6zgii yenilik¢iligin &lgiimiine
yonelik elestiriler ise olgeklerin {irlin odakli yenilik¢iligi dikkate alarak tiiketici motivasyonunun goz ardi
edilmesiyle ilgilidir. Oysa yenilik¢iligin farkli giidiilenmeler ve motivasyonlarla iligkili oldugunu savunan pek ¢ok
aragtirmaci bulunmaktadir (Daghfous, vd., 1999).

Vandecasteele ve Geuens (2010)’e gore tiiketici yenilikgiligini 6lgmek lizere gelistirilen farkli 6lgekler gecerlilik
ve giivenilirleri pek ¢ok aragtirmada kullanilsa da kisisel dzelliklerini, tiiketici ile iirlin arasindaki giidiilenme ve
motivasyon siireglerini g6z ardi etmektedir. Bu nedenle arastirmacilar tiiketici satin alma siirecindeki hedonik,
fonksiyonel, sosyal ve biligsel motivasyonlar1 da dikkate alan giidiilenmis tiiketici yenilik¢iligi 6lgegini
gelistirmistir. Olcek tiiketicilerin kisilik ozellikleri ile iiriin arasinda iligkiler bulundugu varsayim altinda
yenilik¢iligi pratik ve etkili bicimde O6l¢mek {izere tasarlanmistir. Arastirmacilar tiiketici yenilikgiliginin
Olciimiinde bireyler yenilikleri benimserken faydayi, sosyal ¢cevrede itibar gérmeyi, yeni seyler 6grenme veya haz
alma gibi motivasyonlarin varligina vurgu yapmaktadir. Bu nedenle 6lgegin temelinde Rogers’in (2003) yeniligi
0lcmede motivasyon ve giidiilenme gibi faktorlerin de dikkate alinmasina yonelik Onerisi yer almaktadir.

Giidiilenmis tiiketici yenilikgiligi 6lgegi dort alt boyuttan olugsmaktadir. Fonksiyonel yenilik¢ilik boyutuna gore
birey yeniligin sagladig1 faydadan ve performanstan motive olmakta, {iriiniin islevini ne kadar basariyla yaptigin
dikkate almaktadir. Uriiniin konforu, kalitesi, esnekligi, etkileyiciligi bu boyut altinda ele alinmaktadir. Hedonik
yenilik¢ilik boyutunda memnuniyet ve haz duygular1 6ne ¢ikmakta ve bireyin bir yenilige sahip oldugu takdirde
digerlerinden farkli hissetmeye yonelik motivasyonuna vurgu yapilmaktadir (Li, vd. 2014). Sosyal yenilikgilik
boyutunda birey yeniligi, toplum tarafindan saygi gérmenin, toplumda kabul gérmenin veya toplumda herkesten
fakli olarak 6n planda olmanin bir araci olarak gérmekte, sahip oldugu bu farkliligin kendisine toplumda bir imaj
ve prestij yarattigini diisiinerek bundan motive olmaktadir. Biligsel yenilikgilik boyutuna gore ise bireyler yeniligin
mantiksal boyutuyla ilgilenmekte, yeniligin saglayacagi bilgiden, 6greticilikten ve yaratacagi sonugtan motive
olmaktadir (Vandecasteele ve Geuens, 2010).

3. Deger Kavrami ve Kisisel Degerler
Deger bir kiginin amaglarina ulagsmak i¢in benimsedigi kisisel ve sosyal inanglardir (Rokeach, 1973). Schwartz ve
Bilsky (1987)’e gore ise deger, insanlar tarafindan ihtiya¢ duyulan gereksinimlerin biligsel yansimalaridir.

Bireylerin yasamlarina yon verdigine inanilan kisisel degerlerin ne olabilecegi ve nasil dlgiilebilecegine iliskin
arastirmalardan ilki, degerlerin arzu edileni yansittigini vurgulayan Rokeach (1973) tarafindan gelistirilen
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Rokeach Deger Sistemi’dir. Bu yaklagima gore bireyin sahip oldugu tiim degerler bir sistem halinde ele alinmakta
ve kendi iginde 6nem diizeyine gore siralanabilmektedir. Olgegin uygulanisinda bireye sunulan gesitli deger
ifadelerini kendisi i¢in &nem sirasina gore belirtmesi istenir. Bu uygulamanin varsayimina gore birey, kendisi i¢in
oncelikli gordiigii degere gore yasam amacini belirlemekte ve buna uygun davranig bigimini olusturmaktadir.
Omegin Cresnar ve Nedelko (2020) Y ve Z kusaginin sahip oldugu farkli kisisel degerlerin liderlik davranist
tizerinde farkli etkileri oldugunu tespit etmistir.

Maslow’un ihtiyaclar hiyerarsisinden yararlanilarak Standford Arastirma Enstitiisii tarafindan gelistirilen bir bagka
kisisel deger olgiimii ¢aligmasi ise Degerler ve Yasam Tarzi Olgegidir (Mitchell, 1983). Olgegin ilki gelisime
dayali psikolojik teoriler temelinde 1978 yilinda gelistirilmistir. Ticari amaglara yonelik olarak gelistirilen bu 6lgek
tiiketici istek ve ihtiyaglarini tahmin etme odaklidir. Arastirmacilar tarafindan zamanla Amerikan toplumundaki
degisimler dikkate alindiginda, tiiketicilerin yasam tarzlarin1 6lgmede bu 6lgeginin yetersiz oldugu goriilmiistiir.
Tiiketici gruplarim farkli 6zellikte ve birtakim psikolojik faktorlere gore gruplanabilirligi iizerine yapilan cesitli
diizenlemeler sonrast dlgek revize edilmistir (Gates, 1989). Kisisel degerlerin 6l¢iimii ile ilgili bir baska dikkat
cekici ¢alisma ise Schwartz (1992) tarafindan yapilmistir. Arastirmacinin gelistirdigi bu yontemde degerlerin
oncelik sirasina gore orgiitlenmesi, degerler sistemini ortaya ¢ikarmaktadir. Bireylerin yenilikg¢ilik egilimlerinin
hazcilik degeri ile yiiksek, geleneksellik degeri ile diisiik iliskide oldugunun vurgulandigi ¢alismanin amaci
bireylerin farklilik gosteren deger 6nceliklerinin anlasilmasina yoneliktir.

Kisisel degerlerin nelerden olustugu ve nasil dlgiilebilecegi konusunda gelistirilen 6l¢eklerden biride kisisel
degerler listesidir. Olgek pratik, giinlik yasamla uyumlu, kolay uygulanabilir bir kisisel deger tespiti
gergeklestirmek amaciyla Kahle (1983) tarafindan gelistirilmis ve bireysel tiiketim davraniginin temelinde kisisel
degerlerin etkisini aragtiran pek ¢ok ¢alismada kullanilmigtir. Temelinde Maslow’un ihtiyaglar hiyerarsisinin ve
Feather’in (1977) c¢alismasinin yer dlgekte belirlenen kisisel degerler; aidiyet duygusu, heyecan, hayattan zevk
alma, bagskalartyla sicak iligkiler kurma, kisisel gelisim, baskalarindan saygi gdrme, basarma duygusu, giivenlik
duygusu, 6zsayg: seklindedir. Olgekte belirlenen 9 adet kisisel deger, zamanla cesitli arastirmacilar tarafindan
farkl1 boyutlar altinda toplanarak ifade edilmistir. Ornegin Homer ve Kahle (1988) bu ifadeleri, bireysel icsel
degerler, kisileraras1 igsel degerler ve digsal degerler olmak tizere li¢ faktor altinda toplamistir. Kamakura ve
Novak (1992) ise bu ifadeleri hazc1 degerler, empati degerleri ve kendini gerceklestirme degeri olarak ii¢ boyutta
ele almistir. Daghfous ve digerleri (1999) ise bu ifadeleri kendini gerceklestirme degeri ve muhafazakar degerler
olmak tizere iki grupta incelemistir.

Tiiketicilerin kigisel degerleri ile yenilikgilikleri arasindaki ¢aligmalarda arastirmacilar zaman iginde farkl
sonuglara ulasmistir. Ercis ve Bahar (2014) tarafindan yapilan bir arastirmada kisisel degerler ile tiiketicilerin
hedonik ve sosyal yenilik¢iligi arasinda anlamli iligkiler tespit edilmigtir. Uzkurt (2007) tarafindan iiniversite
Ogrencileri ve dgretim iyeleri {izerinde yapilan bir bagka ¢aligmada da hedonist degerlere sahip bireylerin,
yenilikleri benimseme davraniglari bakimindan muhafazakar degerlere sahip bireylere kiyasla daha istekli
olduklar1 ve genel olarak bakildiginda bireylerin kisisel degerleri ile yenilik¢i davranislar1 arasinda istatistiksel
acidan anlaml bir iliskinin varlig1 ortaya konmustur. Unal ve Ercis (2006) ise tiiketicilerin satin alma tarzlar1 ile
kisisel degerleri arasindaki iligkileri inceledikleri ¢alismalarinda yeni ve moda olana ilgi duyma ile ait olma degeri
arasinda iligski oldugunu tespit etmistir.

4. Metodoloji

Modern pazarlama yaklagiminda tiiketici degeri yaratmak isteyen markalarin odaginda yenilikler yoluyla fark
yaratilmasi fikri bulunmaktadir. Yaratilan yeniliklerin tiiketiciler tarafindan algilanmasi, yeniligin tiiketicide fayda
yaratmasi, kolaylik saglamasi ve benimsenmesi yeniliklerin basarisint ve markanin tiiketici degeri yaratmasini
etkileyen basglica faktorlerdendir. Giiniimiizde pazar boliimlendirme kriterlerine bakildiginda siklikla karsilagilan
bir yaklagim olarak yas, cinsiyet, gelir durumu gibi sosyoekonomik parametrelere gore pazarin kategorilere
ayrildig1 goriilmektedir. Ancak artan rekabet kosullar1 ve ¢esitlenen pazar dinamikleri karsisinda psikolojik ve
sosyolojik faktorler de dikkate alinarak bdliimlendirme yapilmasinin geregi giderek onem kazanmaktadir.
Gliniimiizde tiiketicilerin kisilik 6zellikleri, yasam bigimleri ve kisisel degerlerinin satin alma davraniglari
iizerindeki etkisini arastiran ¢aligmalar dikkat cekmektedir. Bireylerin kisilik 6zellikleri dikkate alinarak tiiketim
aligkanliklarini, tercihlerini, satin alima karar siireglerini etkileyen faktorleri ve etkilenme diizeylerini, satin alma
tarzlarimi tespit etmek firmalarin yenilikgi stratejilerinde dikkate aldiklari parametrelerdendir.

Isletmelerde yeniligin yaratilmasi fikrinin ortaya ¢ikisindan, tiiketiciler tarafindan yeniligin tercih edilmesine
kadar arada gecen zamanda, tiiketicilerin yenilikg¢ilik tutumlarimi etkileyen faktorlerin neler olabilecegine yonelik
cesitli arastirmalar yiriitiilir. Pazar arastirmasi olarak ifade edilebilecek bu siiregte firmalar dogrudan temas
kurarak yenilik¢i davramiglarmi, egilimlerini 6lgmeye ¢alismaktadir. Bu siirecte elde edilecek verilerin
giivenilirligi ve gegerlili§i pazar arastirmasi siirecinin kilit noktasini olusturmaktadir. Goldsmith ve Hofacker
(1991)’in gelistirdigi ve pek ¢ok arastirmada kullanilan yenilik¢ilik 6lgeginin, bireylerin kisilik 6zelliklerini ve
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motivasyonlarini dikkate almayan ve genellikle iiriin odakli yenilikgilik tutumlarin1 dlgen bir arag olmasini
elestiren Vandecasteele ve Geuens (2010) tiiketicilerin kisisel degerleri ile motivasyonlari arasindaki birtakim
iliskilerin varhigma vurgu yapmistir. Ge¢miste farkli kiiltiirel yapiya sahip gesitli toplumlarda tiiketicilerin
fonksiyonel yenilikgiliklerinin faydaya yonelik degerleriyle, hedonik yenilikgiliklerinin hazci degerleriyle, sosyal
yenilik¢iliklerinin imaj ve prestij igerikli sosyal degerleriyle, biligsel yenilikgiliklerinin ise basarma kendini
gerceklestirme gibi biligsel degerleriyle iligkilerinin varlig: tespit edilmistir (Venkatraman, 1991; Roehrich, 2004;
Venkatraman ve Price, 1990).

Alan yazinda pek ¢ok arastirmaci tiiketici yenilik¢iligi ile kisisel degerler arasindaki iligkilerin varlig ile ilgili
calisma yapmis ve bu arastirmalarinda birbirinden farkli 6lgme araglart kullanmistir. 2000°1i yillardan itibaren
artan teknolojik gelismelerin, tiiketici yasamina kattig1 yenilikler {izerine vurgu yapan aragtirmacilar, tiikketicilerin
yenilik¢ilige yonelik tutumlarini 6l¢mek i¢in onlarin motivasyonlarini da dikkate alan, iiriin ile tiikketici arasindaki
motivasyona dayal1 yenilik¢i yaklagimi ortaya koyan giidiilenmis tiiketici yenilik¢iligi dlgegini gelistirmislerdir.
Gudiilenmis tiiketici yenilik¢iligi 6lgegini gesitli arastirmalarda kullanan arastirmacilar genellikle bireylerin
yenilik¢i iiriinlere adaptasyonlarina yonelik motivasyonlarini incelemislerdir (L1, vd., 2015; Hussain ve Rashidi;
2015; Hwang, vd., 2019; Chao, vd., 2012, Hwang, vd., 2020). Tiketici davranislarina etki eden kisisel degerler
ayn1 zamanda bireylerin motivasyonlarini da etkilemektedir. Bu bakimdan ele alindiginda kisisel degerler ile
gidillenmis tiiketici yenilikgiligi arasindaki yapisal iligkilerin ortaya konabilmesi igin farkli kiiltiirlerde
olabildigince genis katilimli giincel ¢aligmalara ihtiyag vardir.

Bu arastirmada bagimli degisken olan sosyal, fonksiyonel, bilissel ve hedonik olmak {izere dort boyutta ele alinan
giidiilenmis tiiketici yenilik¢iligi ile bagimsiz degisken olan hedonik ve muhafazakar degerler arasindaki iligkileri,
genis katiliml bir tiiketici grubunda analiz ederek ¢esitli ¢ikarimlarda bulunulmustur. Bu ¢alisma kisisel degerler
ile lirtin ve tiikketici arasindaki iligkileri ortaya koymak i¢in giidiilenmis tiiketici yenilikg¢iligi boyutlarinin ele almast
bakimmdan 6zgiin bir calismadir. Ote yandan bu calismadan elden dilen sonuglarmn markalarin rekabet
stratejilerinde dnemli yer tutan yenilik¢i yaklasimlarin gelistirilmesi, pazarin boliimlendirilmesi siirecinde kisisel
degerlerin de dikkate alinmas1 gibi konularda pratik katkilar saglamasi beklenmektedir. Bunun yaninda mevcut
caligmanin tiiketici satin alma davraniglarini etkileyen igsel ve digsal faktorleri bir arada degerlendirmesi,
yenilikc¢iligi modern yaklagimla ele alan bir 6lgme aracinin genis kapsamli bir 6rneklem iizerinde uygulanmis
olmast, kisisel degerlerin yenilik¢ilik lizerindeki etkisini ortaya koymasi bakimindan tiiketici davraniglar1 alaninda
yazina katki saglamasi beklenmektedir.

4.1. Cahismanin Amaci ve Yontemi

Bu c¢alismanin amaci bireylerin demografik 6zellikleri ve kisisel degerleri ile yenilik¢ilik tutumlari arasindaki
iligkileri tespit etmektir. Arastirma yapi itibariyle tanimlayici bir ¢alismadir. Caligmanin birincil amact gesitli
degiskenler arasindaki iligkileri ortaya koymak ve bu dogrultuda gelecekte yapilmasi muhtemel arastirmalara
onerilerde bulunmaktir. Caligmanin ikincil amaci ise pazarda faaliyet gosteren ve yenilik odakli firmalarin pazar
boliimlendirme, yeni {iriin gelistirme, tiiketici davranislarini tespit etme gibi gesitli stratejilerine katki saglayici
nitelikte ¢ikarimlarda bulunmaktir. Arastirma kapsaminda iki farkli 6lgme aracindan yararlanilmistir. Tiiketicilerin
yenilik¢ilik egilimlerini 6lgmek lizere Vandecasteele ve Geuens (2010) tarafindan gelistirilen Gilidiilenmis Tiiketici
Yenilikgiligi Olgegi ile bireylerin yasamlarinda énem verdikleri degerleri tespit etmek igin ise Kahle (1983)
tarafindan gelistirilen Kisisel Degerler Listesi Olgegi kullanilmistir. Olgme araglar1 orijinal formlarma baglh
kalinarak 7’1i likert 6lcegi ile degerlendirilmistir. Olgekte 1-kesinlikle katilmiyorum, 7-kesinlikle katilryorum
seklinde belirlenmistir. Arastirmanin varsayimi, bireylerin cesitli sosyodemografik 6zellikleriyle kisisel degerleri
ve yenilik¢ilige yonelik tutumlari arasinda farkliliklar oldugu ve kisisel degerlerinin yenilikgilige yonelik
tutumlarini etkiledigi seklindedir. Bu baglamda arastirma modeli sdyle belirlenmistir.

Demografik Ozllikler
* Cinsiyet

* Medeni Durum

© Yas

¢ Aylik Gelir

* Egitim Durumu

* Calisma Durumu GiidiilenmisTiiketici Yenlikeiligi
* Sosyal yenilikgilik

» Fonksiyonel yenilikgilik

* Hedonik yenilikgilik

L « Bilissel yenilikgilik

Kisisel Degerler
* Hazer degerler
* Mubhafazakar degerle r

Sekil 1. Arastirma Modeli
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Arastirma modeline gore uygun analizler ile testi gergeklestirilecek olan temel arastirma hipotezleri su sekilde
belirlenmistir.

H1: Katilimeilarin demografik 6zellikleriyle (cinsiyet, yas, aylik gelir, medeni durum, egitim durumu, ¢aligma
durumu) yenilik¢ilik tutumlari arasinda anlamli bir farklilik vardir.

H2: Katilimcilarin demografik 6zellikleriyle (cinsiyet, yas, aylik gelir, medeni durum, egitim durumu, ¢aligma
durumu) kisisel degerleri arasinda anlamli bir farklilik vardir.

H3: Katilimeilarin kisisel degerleri yenilikgilik tutumlarini etkilemektedir.
4.2. Ornekleme Yontemi

Arastirmanin evreni Aydi ve Mugla illerinde yer alan 18 yas iizeri tiiketicilerdir. Tiirkiye Istatistik Kurumu
verilerine gore Aydin’in 2020 yili itibariyle niifusu 1.119.084 iken Mugla’nin ise 1.000.773’tiir. Ana kiitle
verilerine bakildiginda tam sayim yapilmakta ¢esitli zorluklar bulunmaktadir. Bireylerin tamamina ulagsmada
yasanan zaman ve maliyet kisitlarmin yani sira cografi agidan da engeller bulunmaktadir. Ote yandan 2019 yilinin
Aralik ayindan bu yana diinya genelinde goriilen korona viriis pandemi kosullar1 sebebiyle tiiketicilere ulasma ve
veri toplama konusunda olaganiistii birtakim engeller bulunmaktadir. Bu sebeple calismada belirli bir drnek
iizerinden alan arastirmasi yiiriitiilmiis ve yeterli 6rnek biiyiikligii 384 olarak belirlenmistir (Burns, vd., 2017).
Ornekleme yontemi olarak iradi 6rnekleme yontemlerinden kolayda érnekleme yontemi tercih edilmistir. Veri
toplama asamasinda anket tekniginden faydalanilmistir. Anket yoluyla toplanacak veriler insan katilimecilardan
goniilliiliik esasina dayali olarak toplanacagi i¢in arastirma oncesi gerekli etik kurul izinleri alinmistir. Anketler
01.04.2021 — 22.04.2021 tarihleri arasinda toplanmistir. Aragtirmadan elde edilecek sonuglarin giivenilirligini ve
analiz sonuclarmin genellenebilirligini arttirmak, 6rneklem hatasini azaltmak amaciyla 428 kisiden yiiz yiize anket
teknigi ile 393 kisiden ise online anket teknigi ile olmak iizere toplam 821 kisiden veri toplanmistir (Hair, vd.
2014). Arastirma kapsaminda toplanan yiiz yiize anketlerin bir kismi analizlere hazirlik asamasinda yapilan
kontrollerde eksik veya hatali isaretlemeler yapildig: tespit edilmis olup 12 anket analiz disinda birakilmis ve
calismaya 809 anket ile devam edilmistir.

4.3. Bulgular

Arastirmaya katilan bireylerden elde edilen veriler 6ncelikle tanimlayici istatistiklerine ayrilmistir. Ardindan her
bir dlge aracinin gegerliligi ve giivenilirligi test edildikten sonra uygun istatistiksel yontemler kullanilarak
hipotezler test edilmis ve sonuglar yorumlanmistir. Katilimcilarin ¢esitli demografik 6zelliklerine gore dagilimlari
Tablo-1’de 6zetlenmistir. Arastirmaya katilan bireylerin agirlikli olarak kadin, bekar, tiniversite mezunu, is¢i, 26-
33 yag araliginda ve aylik geliri 5.001-7.000 TL arasinda oldugu tespit edilmistir.

Tablo 1. Katilimcilarin Demografik Ozelliklerine Gore Dagilimlar

Cinsiyet n % Yas n %
Kadin 446 55,1 18-25 168 20,8
Erkek 363 44.9 26-33 320 39,6
Aylik Kigsisel Gelir 34-41 148 18,3
2.500 TL ve alti 100 12,4 42-49 78 9,6
2.501-5.000 TL 189 23,4 50-57 61 7,5
5.001 —7.500 TL 215 26,6 58 ve iizeri 34 4.2
7.501—10.000 TL 174 21,5 Calisma Durumu
10.001 TL ve iizeri 131 16,2 Ogrenci 99 12,2
Medeni Durum Devlet memuru 168 20,8
Evli 364 45,0 Isci 319 39,4
Bekar 445 55,0 Emekli 61 7.5
| Egitim Durumu Serbest meslek 108 13,3
Lise veya alti 192 23,7 Calismwyor 54 6,7
On Lisans veya Lisans 458 56,6
Lisans Ustii 159 19,7

Calismada tiiketicilerin yenilikgilik diizeylerini ve kisisel degerlerini belirlemek amaciyla kullanilan dlgekte yer
alan ifadeler temel bilesenler faktor analizi yardimiyla alt boyutlarina ayrilmistir. Her iki 6lgek igin de boyutlar
belirlenirken faktdr varyanslarmi en yiiksek seviyede degerlendirebilmek igin yaygin olarak kullanilan
yontemlerden biri olan varimax yontemi tercih edilirken, uygun faktor sayisini belirleyebilmek i¢in 1’den biiyiik
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0z degere sahip boyutlar dikkate alinmistir (Kaiser, 1958; Guttman, 1954). Bunun yaninda faktor analizinde
boyutlar altindaki her bir maddenin faktor yiikiiniin 0,50’den biiyiik olanlar1 dikkate alinmistir (Hair, vd.,
2014:115). Arastirma kapsaminda kullanilan 6lgme araglarmin giivenilirliklerini degerlendirmek i¢in Cronbach’s
Alpha katsayis1 dikkate alinmistir. Hair ve arkadaslar1 (2014:90)’na dlgegin Cronbach’s Alpha degerinin 0,6 nin
tizerinde olmasi, ilgili 6lgegin giivenilirliginin kabul edilebilir diizeyde oldugunu gostermektedir. Arastirmaya
katilan bireylerin 6nem verdikleri kisisel degerlerinin ve yenilik¢ilik tutumlarmin 6l¢iimii igin kullanilan 6lgme
araglarina ait agiklayici faktor analizi ve giivenilirlik analizi sonuglar1 Tablo-2’de 6zetlenmistir.

Tablo 2. Arastirmada Kullanilan Olgme Araglarina Yonelik Aciklayici Faktor Analizi Sonuglart

GUDULENMIS TUKETICI X Oz Deger | Faktor | Aciklanan | Cronbach’s

YENILIKCILiGi Yiikii Varyans Alpha

Sosyal Yenilik¢ilik 3,65 8,177 17,777 0,887

SY3 3,58 0,866

SY2 4,26 0,790

SY4 2,67 0,784

SY5 343 0,782

SYI 4,29 0,742

Hedonik Yenilikcilik 5,49 2,368 17,178 0,885

HY4 555 0,835

HYS 5,78 0,793

HY3 545 0,791

HY2 5,36 0,745

HYI 5,30 0,630

Bilissel Yenilikcilik 5,16 1,653 17,082 0,887

BY5 5,20 0,846

BY3 4,89 0,842

BY4 5,04 0,824

BY2 515 0,765

BYI 5,54 0,514

Fonksiyonel Yenilik¢ilik 4,75 1,413 16,012 0,841

FY3 4,82 0,821

FY2 4,70 0,811

FY4 518 0,709

FYI 4,63 0,619

FY5 4,42 0,607

Toplam 4,76 68,050 0,920

KiSISEL DEGERLER

Muhafazakar Degerler 6,27 2,994 29,280 0,653

LOVS 6,29 0,775

LOVY 6,46 0,710

LOV6 6,20 0,680

LOVS 6,59 0,593

LOV7 5,83 0,580

Hazc1 Degerler 5,89 1,170 22,767 0,710

LOVI 6,26 0,751

LOV3 5,60 0,749

LOV2 5,80 0,742

Toplam 6,08 52,047 0,753

Tablo-2’de yer alan verilere gore arastirmaya katilan bireylerin yenilik¢ilik diizeylerinin 6l¢iildigi 7°1i likert
Olcegi ile verilen 20 adet ifadeden en yiiksek ortalamaya sahip olan ifadelerin, hedonik yenilikgilik ile ilgili
ifadelere ait oldugu, sosyal yenilik¢ilik boyutunda yer alan ifadelere katilim diizeylerinin ise diger ifadelere kiyasla
daha diisiik bir ortalamaya sahip oldugu gézlenmistir. Katilimcilarin en fazla 6nem verdikleri kisisel degerlerden
ticii sirasiyla basarili olmak, hayattan zevk almak ve baskalarindan saygi gormek seklinde siralandig1 gézlenmistir.

Temel bilesenler faktor analizinde giidiilenmis tiiketici yenilikg¢iligi dlgegi icin KMO 6rneklem yeterliligi degeri
0,915 ve Bartlett’s kiiresellik testi sonucu ki kare degeri 9868,795 (df:190, Sig.=0,000) olarak bulunmustur. Benzer
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sekilde kisisel degerler listesi 6lgegi icin KMO o6rneklem yeterliligi degeri 0,789 ve Bartlett’s kiiresellik testi
sonucu ki kare degeri 1285,403 (df:28, Sig.=0,000) olarak hesaplanmis ve her iki 6l¢gme araci i¢in de verilerin
temel bilesenler faktor analiziyle yorumlanabilir oldugu sonucuna ulasilmistir (Tabachnick ve Fidell, 2013).
Mevcut aragtirma kapsaminda toplanan verilere uygulanan giivenilirlik analizi sonucu giidillenmis tiiketici
yenilik¢iligi 6l¢egi igin cronbach’s alpha degeri 0,920 ve kisisel degerler listesi 6l¢egi igin ise 0,753 oldugu
goriilmiis ve aragtirmada kullanilan 6lgme araglarinin, aragtirtlan konuyu giivenilir bigimde 6l¢ebildigi sonucuna
varilmistir (Hair, vd., 2014).

Arastirma kapsaminda kullanilan 6l¢me araglarinin dogrulayici faktdr analizi yardimiyla gegerlilikleri Byrne
(2011)’1n énerdigi uyum iyiligi indekslerine gore yorumlanmustir. Oncelikle giidiilenmis tiiketici yenilik¢iligi
Olcegi igin uygulanan birincil diizey c¢ok faktorlii dogrulayici faktér analizinde baslangic modeli
dogrulanamamustir (x*/df=5,471; GFI=0,896; CFI=0,925; NFI=0,910; TLI=0,913; RMSEA=0,074). Bu asamada
modelin 6nerdigi gerekli diizeltmeler gerceklestirilmis ve giidiilenmis tiiketici yenilikg¢iligi 6l¢egindeki sosyal
yenilik¢ilik alt boyutunda yer alan 1 ve 2 numarali maddeler, hedonik yenilik¢ilik alt boyutundaki 2 ve 5 numaral
maddeler ile biligsel yenilik¢ilik alt boyutunda yer alan 1 ve 2 numarali maddeler arasi1 kovaryanslar ¢izilerek
dogrulayic1 faktor analizi her defasinda tekrarlanarak uygun ¢oziime ulasilmigs ve Olgek dogrulanmistir
(x*/df=4,365; GF1=0,920; CFI=0,945; NF1=0,929; TLI=0,935; RMSEA=0,065).

Benzer sekilde kisisel degerler listesi 6l¢egi icin de uygulanan dogrulayici faktor analizinde baslangic modelinin
dogrulanmadig1 goriilmiistiir (x%/df=9,015; GF1=0,937; CF1=0,870; NFI=0,856; TLI=0,819; RMSEA=0,100). Bu
asamada Olgme aracinda muhafazakar degerler boyutu altinda yer alan 4 numarali madde agiklayici faktor
analizinde birden fazla boyutun altinda faktérlenmesi ve dogrulayici faktor analizinde ise modelin dnerisi lizerine
calismadan ¢ikarilmasina karar verilmistir. Bunun yaninda kisisel degerler listesi 61¢egi i¢in uygulanan dogrulayict
faktor analizi modelinin Onerisi iizerine 8. ve 9. maddeler arasi kovaryans ¢izilmis ve analiz tekrarlanmigtir.
Gerekli diizeltmeler tamamlandiktan sonra elde edilen birincil diizey ¢ok faktorlii dogrulayici faktor analizi
modeli, kisisel degerler listesi olgegi igin dogrulanmustir (x*/df=3,657; GFI=0,979; CFI=0,962; NFI=0,949;
TLI=0,941; RMSEA=0,057).

Arastirma modeliyle belirlenen temel ve alt hipotezlerin testi ig¢in uygun analizlerin se¢imine karar verilirken,
oncelikle verilerin normallik varsayimlari test edilmistir. Buna gore katilimcilarin yenilikgilik ve kigisel degerleri
ile ilgili her bir faktor i¢in normallik varsayimi basiklik ve ¢arpiklik 6lgiileri dikkate alinarak degerlendirilmistir.
Basiklik ve carpiklik 6lgiilerinin 6lgme araglar i¢in normal dagilimin Garson (2008:18)’a gore kabul edilebilir
sinirlart olan +/- 2 araliginda degistigi gozlenmis ve verilerin parametrik analizler yardimiyla testi asamasina
gecilmistir. Arastirma kapsaminda H1 hipotezinin testi gerceklestirilirken katilimcilarin cinsiyet ve medeni
durumlart ile yenilikg¢ilik tutumlarinin ve énem verdikleri kisisel degerlerinin ortalamalar1 arasindaki farkliligin
tespitine yonelik olarak bagimsiz drnekler icin t-testi; yas, aylik kisisel gelir ve ¢aligma durumlar ile yenilikg¢ilik
tutumlarinin ve 6nem verdikleri kisisel degerlerinin ortalamalar arasindaki farkliligin tespitine yonelik olarak ise
tek yonlii varyans analizi (Anova) uygulanmistir. Katilimcilarin cinsiyetleri ve medeni durumlari ile yenilikgilik
tutumlarmin ortalamalar1 arasindaki farkliliklarin tespitine yonelik olarak gerceklestirilen bagimsiz drnekler igin
t-testi sonuglar1 Tablo-3’te G6zetlenmisgtir.

Tablo 3. Katilimcilarin Cinsiyetleri ve Medeni Durumlari ile Yenilik¢ilige Y6nelik Tutumlarinin Ortalamalary
Arasindaki Farkliligin Tespitine Yo6nelik Bagimsiz Ornekler I¢in t-Testi Sonuglart

Ortalamalar Hesaplanan Istatistikler
Kadin Erkek t df Sig.
(n=446) (n=363)
Hazci Degerler 5,91 5,85 1,235 736,440 0,217
Muhafazakar Degerler 6,34 6,19 3,680 807 0,000*
Sosyal Yenilikgilik 3,56 3,75 -1,733 807 0,084
Fonksiyonel Yenilik¢ilik 4,74 4,77 -0,287 807 0,774
Hedonik Yenilik¢ilik 5,58 5,38 2,519 733,607 0,012*
Bilissel Yenilik¢ilik 5,16 5,17 -0,074 807 0,941
Evli (n=364) Bekar t df Sig.
(n=445)
Hazci Degerler 5,83 5,93 -1,744 730,451 0,082
Muhafazakar Degerler 6,29 6,26 0,622 742,349 0,534
Sosyal Yenilik¢ilik 3,52 3,74 -1,960 807 0,05*
Fonksiyonel Yenilik¢ilik 4,70 4,79 -1,016 807 0,310
Hedonik Yenilik¢ilik 5,40 5,56 -2,079 721,438 0,038*
Bilissel Yenilik¢ilik 5,13 5,19 -0,683 807 0,495
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#p<0,05

Katilimeilarin cinsiyetleri ile hedonik yenilikgiliklerinin ve muhafazakar degerlerinin ortalamalar1 arasinda
anlaml farkliliklar gézlenmistir. Buna gore kadin katilimcilarin hedonik yenilikgilige ve muhafazakar degerlere
yonelik ortalamalarmin erkek katilimcilara kiyasla daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Ote yandan arastirmaya
katilan bireylerin medeni durumlari ile sosyal yenilikg¢ilikleri ve hedonik yenilikgilikleri arasinda anlamli
farkliliklar oldugu goriilmektedir. Buna gore bekar bireylerin sosyal ve hedonik yenilikgilikleri evli bireylere
kiyasla daha yiiksek ortalamaya sahiptir.

Arastirmaya katillan bireylerin yasi, aylik gelirleri, egitim durumu ve calisma durumlan ile yenilikgilik
tutumlarinin ortalamalar1 arasindaki farkliliklarin tespitine yonelik olarak yapilan tek yonlii varyans analizi
(Anova) sonuglar1 Tablo-4 ve Tablo-5’te 6zetlenmektedir.

Tablo 4. Katilimcilarin Yas-Aylhik Gelir-Egitim ve Calisma Durumlari ile Yenilikgilige ve Kisisel Degerlere
Yonelik Tutumlarinin Ortalamalar1 Arasindaki Farkliligin Tespitine Tek Yonlii Varyans Analizi (Anova)

Sonuglari
Yas Aylik Gelir Egitim Durumu | Calisma Durumu
Boyutlar F Sig. F Sig. F Sig. F Sig.
Hazcit Degerler 1,996 0,077 1,764 0,134 3,915 | 0,020% 0,859 0,509
Muhafazakar Degerler 1,782 0,114 1,043 0,384 1,394 0,249 2,711 0,019*
Sosyal Yenilikgilik 6,799 | 0,000* 0,928 0,447 11,536 | 0,000% 3,064 0,010*
Fonksiyonel Yenilik¢ilik 2,460 | 0,032* 3,187 0,013* | 16,416 | 0,000* 1,699 0,132
Hedonik Yenilik¢ilik 3,524 | 0,004* 0,127 0,973 15,573 | 0,000% 1,721 0,127
Bilissel Yenilik¢ilik 1,835 0,104 2,133 0,075 13,041 | 0,000% 1,894 0,093

*p<0,05

Tablo 5. Katilimcilarin Yas-Aylik Gelir-Egitim ve Calisma Durumlar1 {le Yenilikgilige ve Kisisel Degerlere
Yonelik Tutumlarinin Ortalamalari

Hazc1 Muhafazakar Sosyal Fonksiyonel Hedonik Bilissel
Degerler Degerler Yenilik¢ilik | Yenilik¢ilik | Yenilikcilik | Yenilikeilik
Yas
18-25 5,95 6,35 3,78 4,72 5,60 5,19
26-33 5,94 6,29 3,89 4,91 5,61 5,28
34-41 5,87 6,29 3,48 4,68 5,44 5,13
42-49 5,71 6,20 3,58 4,72 5,22 4,93
50-57 5,73 6,13 2,93 4,49 5,19 5,00
58 ve tizeri 5,80 6,17 2,82 4,29 5,21 4,88
Aylik Gelir
2.500 TL ve alti 5,98 6,36 3,68 4,64 5,48 5,16
2.501 —5.000 TL 5,81 6,28 3,48 4,53 5,45 4,96
5.001 —7.500 TL 3,93 6,28 3,64 4,76 5,49 5,20
7.501 —10.000 TL 5,81 6,21 3,79 4,85 5,48 5,22
10.001 TL ve iizeri 5,96 6,26 3,67 5,01 3,54 5,34
| Egitim Durumu
Lise veya alti 5,76 6,27 3,19 4,32 5,11 4,78
On Lisans veya 5,91 6,25 3,74 4,82 5,60 525
Lisans
Lisans Ustii 5,97 6,34 3,91 5,07 5,62 5,38
Calisma Durumu
Ogrenci 5,96 6,29 3,68 4,68 5,42 5,18
Devlet memuru 5,89 6,39 3,79 4,89 5,63 5,32
Isci 591 6,23 3,71 4,71 5,51 512
Emekli 575 6,16 2,93 4,42 5,17 4,79
Serbest meslek 5,80 6,24 3,61 4,93 5,46 5,24
Calismwyor 587 6,36 3,57 4,71 5,47 5,20

Katilimcilarin yasi ile yenilikgilik tutumlarinin ortalamalart arasinda anlamli farkliliklar bulunmaktadir. Buna gére
50-57 yas araligindaki ve 58 veya daha yukari yastaki bireylerin sosyal yenilikgilige yonelik tutumlarinin
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ortalamasi, 18-25 yas ile 26-33 yas araligindaki bireylere kiyasla daha diisiiktiir. Ote yandan 26-33 yas araligindaki
bireylerin fonksiyonel yenilik¢ilige yonelik tutumlarinin ortalamasi 50-57 yas araligindaki bireyler ile 58 ve daha
yukari yastaki bireylere kiyasla daha yiiksektir. Hedonik yenilik¢ilige yonelik tutumlarin ortalamalart ile
katilimcilarin yasit arasindaki farkliliklar ele alindiginda ise 26-33 yas arasit katilimcilarin ortalamasi, 42-49 yas
araligi, 50-57 yas araligi ve 58 ve daha yukari yastaki bireylere kiyasla daha yiiksektir. Arastirmaya katilan
bireylerin aylik kisisel gelirleri ile fonksiyonel yenilikg¢ilige yonelik tutumlarinin ortalamalari arasinda da anlaml
farkliliklar gézlenmistir. Buna gore aylik kisisel geliri 10.001 TL ve iizeri olan bireylerin fonksiyonel yenilik¢ilige
yonelik tutumlarinin ortalamasi aylik geliri 2.500 TL ve alt1 olan bireyler ile 2.501 — 5.000 TL aras1 bireylere
kiyasla daha ytiksektir.

Katilimcilarin egitim durumlarn ile yenilikgilige ve kisisel degerlere yonelik tutumlarinin ortalamalar: arasinda
farklilik bulunmaktadir. Buna gore lise veya daha alt1 egitim seviyesindeki bireylerin hedonik degerlere yonelik
ortalamasi daha iist seviyede egitime sahip bireylere kiyasla anlaml1 derecede diisiiktiir. Benzer bigimde lise veya
daha alt1 egitim seviyesindeki bireylerin sosyal, Fonksiyonel, hedonik ve bilissel yenilikg¢ilige yonelik tutumlarimin
ortalamasi daha yiiksek egitimdeki bireylere kiyasla anlamli derecede daha diisiiktiir. Ote yandan arastirmaya
katilan bireylerin ¢aligma durumlari ile kisisel degerlere ve yenilikgilige yonelik tutumlarinin ortalamasi arasinda
farkliliklar bulunmaktadir. Buna gore emekli bireylerin muhafazakar degerlere yonelik ortalamasi devlet memuru
bireylere gore anlamli derecede daha diisiiktiir. Katilimcilardan emekli bireylerin sosyal yenilik¢ilige yonelik
tutumlarinin ortalamasi diger gruplardaki bireylere kiyasla anlamli derecede daha diisiiktiir.

Yapilan analizler sonucunda H1 ve H2 hipotezlerinin kabuliine karar verilmis, arastirmaya katilan bireylerin
demografik 6zellikleriyle kisisel degerleri ve yenilikgilik tutumlar1 arasinda anlamli farkliliklar oldugu sonucuna
ulagilmistir. Arastirma kapsaminda H3 hipotezinin testi igin sekil-2’deki gibi yapisal regresyon modeli
olusturulmugtur. Olusturulan regresyon modeli basglangigta dogrulanmadigi goriilmils ve modeldeki anlamsiz
yollar ¢ikarilarak analiz tekrarlanmis ve nihai modele ulasilmistir. Modelin uyum iyiligi degerlerinin kabul
edilebilir sinirlar iginde yer aldigi goriilmiis, yapisal regresyon modeli dogrulanmis ve elde edilen sonuglar
yorumlanmustir (x*/df=4,148; GF1=0,883; CFI=0,905; NFI=0,879; TLI=0,894; RMSEA=0,062).

Sy

®
B E[ERE
YeYefoteYeXeteyey e

=
|

Q
%2

Q
<k
2
2
2
g
E

-
RO

| |m |7 [T [T [T
=222 R 1R
NI

2
2
=
=
N

POOE O®Q®
BB Bl

e
=<
S

ORS
DO GE

o |m| |&
5 5] [
® @

Sekil 2.Yapisal Regresyon Modeli

Yapisal regresyon modeli sonucunda kisisel degerler dlgeginde yer alan hedonik ve muhafazakar degerlerin,
tiiketicilerin sosyal, fonksiyonel, hedonik ve biligsel yenilik¢ilikleri iizerindeki standardize etilmis toplam etkileri
tablo-6’da dzetlenmistir.

Tablo 6. Yapisal Regresyon Modeline Gére Kisisel Degerlerin Tiiketici Yenilikciligi Uzerindeki Standardize

Edilmis Etkileri
Hazci Degerler Muhafazakar Degerler
Standardize p Standardize Etkiler p
Etkiler

Biligsel Yenilik¢ilik 0,821 rEE -0,300 ok
Hedonik Yenilik¢ilik 0,866 rEE -0,256 ok

Fonksiyonel Yenilikeilik 0,676 rEE 0,000 -

Sosyal Yenilik¢ilik 0,566 rEE 0,000 -
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Regresyon analizi sonucunda elde edilen bulgulara gore katilimeilarin hazei degerler hedonik, biligsel, fonksiyonel
ve sosyal yenilikgilik {izerinde pozitif bir etki gostermektedir. Bunun yaninda katilimcilarin muhafazakar degerler
hedonik ve biligsel yenilikgilik iizerinde negatif bir etkiye sahiptir. Ote yandan katilimcilarin muhafazakar
degerlerinin sosyal ve fonksiyonel yenilikgilige yonelik tutumlari tizerinde anlamli bir etkisi bulunmadigi
gorilmistiir.

5. Sonug ve Oneriler

Bu arastirmaya katilan bireylerin demografik 6zelliklerine bakildiginda katilimcilarin ¢ogunlugunun kadin, 26-33
yas arasi, bekar ve 5.001-7.500 TL arasinda bir gelire sahip olduklar1 goriillmektedir. Katilimeilarin pek ¢ogunun
liniversite mezunu ve hali hazirda is¢i veya devlet memuru olduklari goriilmiistiir. Arastirmaya katilan bireylerin
kisisel degerleri incelendiginde kendileri i¢in en 6nemli degerin kendini giivende hissetmek oldugu, en az 6nem
verdigi kigisel degerin ise heyecan dolu yasamak oldugu goriilmektedir. Gegmiste yapilan caligmalarla
kiyaslandiginda Ercis ve Tiirk (2014) Erzurum’daki tiiketiciler tizerinde yiiriittiikkleri ¢aliymada katilimeilarin en
¢ok dnem verilen kisisel degerin heyecan dolu yasamak oldugu gézlenmektedir. Tiiketicilerin kisisel degerlerinin
belirlenmesine yonelik gelecekte yiiriitiillecek caligmalarda daha genis katilimli ¢aligmalarla sonuglarin
kiyaslanmasi yerinde olacaktir. Ote yandan tiiketicilerin kisisel degerlerinin belirlenmesine yénelik giincel dlgme
araglarinin gelistirilmesi de gelecekte yapilacak caligmalarda literatiire katki saglayacaktir. Mevcut calisma
kapsaminda kisisel degerler listesi 6l¢cegi hazc1 ve muhafazakar degerler olmak {izere 2 alt boyuta ayrildig1 tespit
edilmistir. Giidiilenmis Tiiketici Yenilik¢iligi 6l¢egine iliskin frekanslara bakildiginda ise arastirmaya katilan
bireylerin hedonik yenilik¢ilik diizeylerinin yiiksekligi dikkati ¢ekmektedir. Bunun yaninda katilimcilarin
yenilik¢ilik tutumlart ile ilgili en diisiik ortalamalar ise sosyal yenilikgilik alt boyutuna aittir. Mevcut ¢alismada
gidiilenmis tiiketici yenilikgiligi 61¢egi agiklayici faktor analizi ile 4 alt boyuta indirgenmistir.

Arastirma sonucunda elde edilen bulgulara gére H1 ve H2 hipotezleri kabul edilmistir. Buna gore arastirmaya
katilan kadinlarin hedonik yenilik¢ilige yonelik tutumlarinin ortalamasinin erkeklere daha yiiksek oldugu
goriilmektedir. Buna gore kadinlar erkeklere gore yeniliklerden daha ¢ok haz almakta, yenilikleri kullandiginda
kendini daha iyi hissetmekte, yeniliklerin hayatlarin1 daha canli, renkli, heyecanli kildigmi belirtmekte ve
yenilikleri kullanmaktan daha fazla mutlu olmaktadir. Ote yandan kadin katilimcilarin muhafazakar degerlerinin
erkek katilimcilara kiyasla daha yiiksek olmasi nedeniyle kadin katilimcilarin basarma ve aidiyet duygularinin,
bagkalarindan saygi gorme arzularinin, kendilerini giivende hissetmeye yonelik beklentilerinin ve kisisel
gelisimlerine verdikleri degerin yiliksek olmasi seklinde yorumlanmigtir. Arastirmaya katilan bireylerden bekar
olanlarin ise sosyal ve hedonik yenilik¢ilik diizeyleri evli olanlara gore anlamli diizeyde daha yiiksektir. Bu durum,
bekar bireylerin kendilerini arkadaslarina ve yakin ¢evrelerine gosterebilecegi yeni tirlinleri deneme konusunda
daha hevesli olduklari, arkadag ¢evreleri tarafindan fark edilebilecek yeni iirtinleri deneyerek onlarin 6niine gecip
dikkat cekmeyi bekledikleri seklinde yorumlanmistir.

Arastirmaya katilan bireylerin yasi ile yenilik¢ilik diizeyleri arasinda tespit edilen farkliliklar Steenkamp ve
digerleri (1999) ile Im ve digerleri (2007) tarafindan yapilan arastirmalardaki sonuglarla benzer niteliktedir. Buna
gore geng bireylerin sosyal, fonksiyonel ve hedonik yenilik¢ilige yonelik ortalamalarmin daha yiiksek oldugu
goriilmektedir. Bu sonug ayni zamanda Noh ve arkadaslari (2014)’nin ¢alismasinda elde edilen sonuglarla da uyum
gostermektedir. Katilimcilarin gelirleri ile yenilik¢ilik tutumlar arasinda da farkliliklar oldugu goriilmektedir.
Fonksiyonel yenilikgilik boyutunda yer alan ifadeler, diger boyutlarda yer alan ifadelere kiyasla daha fazla “satin
alma” ifadesi igcermektedir. Bu tip ifadelerin yer aldigi boyutta gelire gore bir farklilik yer almasi olagan
karsilanmigtir. Zira katilimcilarin gelirleri artis gosterdik¢e fonksiyonel yenilikgilige yonelik ifadelerinin
ortalamalar1 da artis gosterdigi goriilmiistiir. Bu durumu katilimeilarin gelirlerindeki artisa paralel olarak yenilikei,
islevsel, kullanim kolaylig1 saglayan iirlin satin alimlarinda artiga sebep olabilecegi seklinde yorumlamak yerinde
olacaktir. Ge¢miste yapilan bazi ¢alismalarda tiiketicilerin yenilik¢ilikleri ile gelirleri arasinda anlamli bir iligkinin
varligi ortaya konamamistir (Steenkamp, vd., 1999; Im, vd., 2007). Ancak mevcut calismada bireylerin
fonksiyonel yenilikgilik tutumlart ile gelirleri arasinda tespit edilen farkliliklar bakimindan literatiire katki
saglamasi beklenmektedir.

Calismaya katilan bireylerin demografik 6zellikleri ile yenilikgilik tutumlart arasindaki iligkilerde dikkat ¢eken
bir baska sonu¢ da katilimcilarin egitim diizeyleri ile yenilik¢ilik diizeyleri arasindaki iligkilerle ilgilidir. Buna
gore katilimeilarin egitim seviyesi yiikseldikce yenilikg¢iligin biitiin boyutlarina iligkin tutumlarmin ortalamalari
artig gostermektedir. Bu durum genel olarak yenilik¢i iiriin kullanimina yonelik ilgi ve tutumun egitim diizeyindeki
artisla paralel bigimde artis gosterdigi seklinde yorumlanmistir. Katilimcilarin ¢alisma durumlari ile yenilikgilik
diizeyleri farkliliklara bakildiginda, emekli bireylerde dikkat ¢eken farkliliklar gézlenmektedir. Buna gore emekli
bireylerin sosyal yenilik¢ilige yonelik tutumlarinin ortalamalar1 diger bireylere kiyasla daha diisiiktiir. Bu durum
yas degiskeni ile ulasilan sonuglara benzer niteliktedir.
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Arastirmaya katilan bireylerin kisisel degerleri ile yenilik¢ilik tutumlart arasindaki iligkiler yapisal regresyon
modeli ile test edilmistir. Yapilan analizlere gére H3 hipotezi kabul edilmistir. Analiz sonucunda elde edilen
verilere gore arastirmaya katilan tiiketicilerin hazci degerleri, yenilik¢ilige yonelik tutumlarimi pozitif yonde
etkilemektedir. Bu etkilesimde hazci degerlerin en ¢ok hedonik yenilikgiligi etkiledigi goriilmektedir.
Muhafazakar degerlerin ise hedonik yenilik¢ilige yonelik tutumlart olumsuz etkiledigi, sosyal ve fonksiyonel
yenilik¢ilikleri iizerinde etkili olmadigy, biligsel yenilik¢ilige yonelik tutumlar iizerinde ise negatif bir etkiye sahip
oldugu gozlenmektedir. Bu baglamda hayattan zevk almayi, baskalariyla sicak iliskiler kurmay1 ve heyecan dolu
yasamay1 On planda tutan bireylerin baskalarm etkileyecek yenilikler kullanmay1 veya tercih etmeyi seven,
islevsel, konfor saglayan yenilik¢i {irlinleri daha fazla tercih eden, yenilik kullandiginda kendini mutlu hisseden,
zihinsel agidan katki saglayacak yenilikleri tercih eden bireyler oldugu gozlenmistir. Ote yandan basarma ve
aidiyet duygusu yiiksek, kisisel gelisime 6nem veren, kendini giivende hissetmeyi 6nemseyen ve baskalarindan
saygl gormek isteyen katilimeilarin yenilikleri almak veya kullanmaktan haz almadiklar, yenilikleri kesfetmenin
kendilerini mutlu etmedigi, sorunlarini ¢6zmeye odakli yenilikleri tercih etmedikleri goriilmektedir.

Mevcut ¢calismada bireylerin demografik 6zellikleri ile kisisel degerlerinin yenilikg¢ilik tutumlart ile olan iligkisine
yonelik bir alan arastirmasi yuriitiilmiistiir. Caligmanin esas amacinin degiskenlerin tanimlanmasi ve degiskenler
arasi iliskilerin ortaya cikarilmasma yonelik olmasi sebebiyle, satin alma niyeti veya satin alma davranisi
konularmma deginilmemistir. Gelecekte yapilmasi muhtemel arastirmalarda ayni 6lgeklerin, yenilik¢i @irlin satin
alimlaryla iligkilendirilmesi; gerek tiiketicilerin yenilikgi {irlin satin alimlarinda kisisel degerlerin etkisini ortaya
koyma gerekse kullanilan 6lgeklerin gegerliliginin siirdiiriilmesi agisindan yazina katki saglamasi beklenmektedir.
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Oz

Bu ¢alismada Covid-19 pandemisinin olusturdugu kosullarin ¢ok daha net olarak ortaya ¢ikardigi agik inovasyon ve agik bilim
yaklagimlarmin ne oldugu ve sagladig: faydalar ele alinmaktadir. Bu amagla Covid-19 siirecinin bu yaklasimlar agisindan
degerlendirmesine yer verilmekte ve bu siiregte agik inovasyon ve agik bilim uygulamalarinin sagladig: yararlar rnekleriyle
ele alinmaktadir.

Ulkelerin Covid-19 salgimin yayilmasina karsi daha hizhi cevap verebilmeleri icin bilgi, yenilik¢i fikir ve havuzlanmis fon
paylagimlarmin artik sadece bir segenek degil toplumlarin daha hizli iyilesmesi igin bir gereklilik haline geldigi ve bunu
pandemi sonrasinda normal is silireglerine uygulanmay1 basaran iilke ve isletmelerin bu tehdidi firsata doniistiirerek
siirdiiriilebilir rekabet avantaj1 elde edebilecegi degerlendirilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Covid-19, agik inovasyon, agik bilim.
JEL Smiflamasi: M10, M16, M19.
Abstract

In this study, it is discussed what open innovation and open science approaches revealed by the conditions created by the Covid-
19 pandemic more clearly and the benefits they provide. For this purpose, the evaluation of the Covid-19 process in terms of
these approaches is included and the benefits of open innovation and open science applications in this process are discussed
with examples.

In order for countries to respond faster to the spread of the Covid-19 epidemic, information, innovative ideas and pooled fund
sharing are no longer an option but a necessity for the faster recovery of societies, and countries and businesses that succeeded
in applying this to normal business processes after the pandemic turn this threat into an opportunity. It is evaluated that it can
gain a sustainable competitive advantage.

Keywords: Covid-19, open innovation, open science.

JEL Classification: M10, M16, M19.
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1. Giris

Diinyada yasanan Covid-19 kiiresel salgininin boyutlar1 endise verici olmaya devam etmektedir, dyle ki toplam
vaka sayist 155 milyonu toplam 6liim sayisi ise 3,5 milyonu gegmistir ve yasanan bu siire¢ mikro ve makro 6lgekli
olarak toplumlarm tiim katmanlarinda 6nemli degisimlere neden olmustur. Ulkelerin smirlarinm keskin bir sekilde
ayrildigr Covid-19 siirecinde sirketlerin ve hatta devletlerin hem ekonomi hem de saglik agisindan hayatta
kalabilmeleri i¢in fiziksel sinirlamalarin aksine birbirleri ile is birligi iginde olma zorunluluklar: bu siiregte agik
inovasyon ve acik bilimi daha da 6nemli hale getirmistir.

Bilgi paylasimi veya inovasyona yonelik fikirlerin elde edilmesi ve gelistirilmesi siirecinde yasanan ¢ok paydash
bu durum, toplumlarin Covid-19 salginin yayilmasina kars1 daha hizli cevap verebilmelerine ve daha hizli normale
donmelerine yardimer olacaktir. Ozel sirketlerin, devletlerin ve bilim insanlarinmn bilgi, yenilikci fikir ve fon
paylagimlari artik sadece bir segcenek degil, ekonominin diizelmesi, istihdamin yeniden yiikselmesi, dnce bireylerin
daha sonra da toplumlarin daha hizli iyilesmesi adina bir gerekliliktir.

Endise verici boyutlara ulagan Covid-19 kiiresel salgimmiyla basa ¢ikabilmek i¢in bilinen inovasyon
yaklagimlarindan ¢ok daha dinamik ve farkli ¢goziimlere ihtiya¢ duyulmustur. Bu amagla pek ¢ok iilke ve kurulus
tim inovasyon faaliyetlerini kendi igerisinde gergeklestirmek yerine sirket i¢i kaynaklar kadar sirket disi
kaynaklarinda kullanildig1 acik inovasyon yaklagimina yonelmistir. Hastaligin yok edilmesi gibi tim kesimler i¢in
kargilikli fayda saglayan ortak bir amacin varlig: iilkeler, kurumlar ve bireyler igin bu amag¢ dogrultusunda hizli
sekilde bir araya gelmeyi ve ortak hareket etmeyi miimkiin kilmistir.

Biitiin bu gelismeler dogrultusunda ¢alismada, agik inovasyon ve agik bilim kavramlarinin agiklanmasindan sonra,
devletler, 6zel sirketler, tiniversiteler ve mucitler arasindaki is birligi kapsaminda agik inovasyon ve agik bilimin
nasil kullanildigina iligskin uygulama 6rneklerine yer verilerek, bu yaklagimlarin Covid-19 salginiyla miicadelede
sagladigi katkilar ve Covid-19 sonrasi igin sundugu firsatlar degerlendirilmektedir.

2. Literatiir Taramasi

2.1. Acik Inovasyon

Temel basar1 prensibi kontrol olan kapali inovasyon anlayigina gore bir isin dogru yapilmasi ve basar1 elde
edilebilmesi i¢in biitiin faaliyetleri firmanin kendi igerisinde gerceklestirmesi gerekmektedir. Bu anlayisa gore
firmanin kendine duydugu giivenin kaynagi sirketlerin kendi tasarlayip tirettikleri, yine kendilerinin pazarlama ve
dagitimlarini gergeklestirdikleri fikirlere sahip olmalarmmdan kaynaklanir. Kapali inovasyon yillarca yeni fikir
tiretmenin dogru yolu olarak goriilse de zamanla degisen kosullar bu anlayisin temelini derinden sarsmistir
(Chesbrough, 2003a: 36).

1990'lardan itibaren ¢ogu biiyiik sirketin dikey entegrasyon stratejisinin arkasindaki mantik ¢cokmeye baglamistir.
Chesbrough (2003b), sirketleri kapali inovasyon modelinin ardindaki ana varsayimlar1 sorgulamaya iten bir dizi
faktorii tanimlar: yiiksek egitimli esnek Ar-Ge personelinin arzi muazzam bir sekilde artmistir; dis uzmanligin
kalitesi ve erisilebilirligi artmistir; yiiksek teknoloji girisimlerini finanse etmenin yeni ve giiglii bir yolu olarak risk
sermayesi ortaya ¢ikmigtir; hem miisterilerde hem de tedarik¢ilerde bulunan bilgi ve uzmanlik artmistir; yeni {irtin
ve hizmetlerin pazara sunulma siiresi dnemli 6l¢iide azalmistir; yeni teknoloji gelisiminin altinda yatan bilgi yapisi
giderek daha karmasik hale gelmistir; ve Batili firmalarin rekabet¢i konumu agmmistir. Bu geligsmelerin bir sonucu
olarak, bircok biiyiik sirket inovasyona i¢ odakli bir yaklagimdan daha acik bir inovasyon modeline dogru
yonelmistir (Vanhaverbeke ve Roijakkers, 2014: 1-2).

Acik inovasyon kavramini literatiirde ilk kez agiklayan Chesbrough (2003b)’ye gore bu inovasyon yaklasimi,
fikirlerin kaynaklar1 ve kullanimlar1 hakkinda farkli bir mantikla farkli bir bilgi ortamina dayanmaktadir. Agik
inovasyon, degerli fikirlerin sirket iginden veya disindan gelebilecegi ve sirket iginden veya disindan da pazara
girebilecegi anlamina gelmektedir. Bu yaklasim, harici fikirleri ve pazara giden harici yollari, kapali inovasyon
modelindeki dahili fikirler ve pazara giden dahili yollar ile ayn1 6nem seviyesinde ele alir.

Yeni fikir kaynak ve kullanimi noktasinda kapali inovasyon modelinden farkli bir bakis agisina sahip olan agik
inovasyon modeli, degerli fikirlerin sadece sirket iginden degil sirket disindan da gelebilecegi, hatta sirket i¢inde
iiretime doniistiiriilemeyen rafa kaldirilacak olan bir fikrin sirket disina pazarlanmasiyla da yeni kazang yollari
olusturulabilecegi temeline dayanmaktadir.

Acik inovasyon kavrami, kullanicilar, miisteriler, tedarikgiler, {iniversiteler ve rakipler dahil olmak iizere ¢ok
cesitli harici aktorleri kapsamaktadir ve dig bilgiye erisim, yarigmalar ve turnuvalar, ittifaklar ve ortak girisimler,
kurumsal risk sermayesi, lisanslama, agik kaynak platformlar1 ve cesitli kalkinma topluluklarina katilim dahil
olmak {izere gesitli alternatifleri kapsamaktadir (Felin ve Zenger, 2014: 914).
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Acik inovasyon uygulamalari sirketler igin is birligi avantaji olusturarak bir rekabet iistlinliigli yaratmaktadir. Bilgi
ve teknoloji konusunda is birli§i yapmayan sirketlerin zamanla bilgi alanin1 daraltti§1 ve degisim yetenegini
kaybettigi goriilmiistiir. Bu nedenle dig kaynaklarla is birligi yapmak sirketlerin yenilik¢iligini artirmakta ve
degisen pazar kosullarina hizli cevap verebilme yetenegini gelistirmektedir. Sirketler acgisindan basari,
rakiplerinden daha hizli yeni iriin ve hizmetleri pazara sunmak i¢in tim imkanlarin kullanildigi, temel
yeterliliklerin desteklendigi ve fikri miilkiyetlerin korundugu dengeli bir acik inovasyon yaklagiminda yatmaktadir
(Enkel ve dig., 2009: 311- 312).

Agik inovasyon yaklagimi, bir sirketin kat1 sinirlarini, inovasyonun dis ¢evre ile sirketin dahili inovasyon siireci
arasinda daha kolay hareket etmesini saglayan yar1 gegirgen bir yapiya doniistiiriir (Gassmann ve Enkel, 2004: 1).
Bir yandan tedarikgilere, miisterilere, iiniversitelere ve hatta rakiplere yakinlasarak firma icin yeni bilgiler
gelistirmeyi amaglayan gelen acik inovasyon siireci diger yandan, 6zellikle fikri miilkiyetten (IP) yararlanarak,
yani “hareketsiz” patentlerden para kazanarak, patent havuzlari veya lisans anlagmalar1 yoluyla teknolojik transfer
uygulayarak bilgi tabanini gelistirmeyi amaglayan giden agik inovasyon siireci vardir. Son olarak, gelen ve giden
yenilikleri birlestiren "birlestirilmis" veya "karma" olarak degerlendirebilecegimiz iiglincii bir siire¢ mevcuttur
(Latouche, 2019:15).

2.2. A¢ik Bilim

Agik bilim kavrami, acik inovasyon hareketinden dogmustur. A¢ik bilim, acik erisimli arastirma makalelerinin
Otesine gecerek, arastirma faaliyetinin temelini olusturan tiim unsurlar1 kapsamaya dogru ilerlemektedir (ESCAP,
2020: 10-11).

Vicente ve Martinez (2018) ac¢ik bilimin tanimini, “bilimsel arastirmanin (yayinlar, veriler, fiziksel 6rnekler ve
yazilim dahil) ve bu aragtirmanin yayilmasinin, sorgulayan bir toplumun amatdr veya profesyonel olsun her
diizeyine erisilebilir hale getirilmesi hareketidir.” seklinde ifade etmektedir.

Woelfle, Olliaro ve Todd (2011) goére agik bilim, isbirligine dayali aglar araciligiyla paylasilan ve gelistirilen seffaf
ve erisilebilir bilgidir. A¢ik arastirma yayinlama, agik erisim i¢in kampanya yiiriitme, bilim adamlarini agik bilimi
uygulamaya tesvik etme ve genellikle bilimsel bilgileri yayinlamay1 ve iletmeyi kolaylastirma gibi uygulamalari
kapsar.

Covid -19 salgm, agik bilimi biiyiik dl¢iide tesvik etmistir. Ornegin, Covid -19'a neden olan siddetli akut solunum
sendromu koronaviriis 2'nin (SARS-CoV-2) genomu, viriisiin izole edilmesinden sadece giinler sonra Cinli bilim
adamlar tarafindan halka agik bir genom veri havuzunda yayinlanmigstir. Bu, enfeksiyonlar1 tespit etmek igin
testlerin hizli bir sekilde olusturulmasina izin vermistir. Covid-19 ile karsilastirildiginda 2002—-2003'te yasanan
siddetli akut solunum sendromu salgini vakasinda, salginin ilk birka¢ ayinda yasanan bilgi karartmasina bagli bes
aylik gecikme yasanmustir. Onceki salgmlardan alinan dersler, hastalikla miicadele etmek igin veri ve yayn
paylasiminin 6nemini ortaya ¢ikarmistir (ESCAP, 2020: 11).

2.3. Covid-19 Siirecinde A¢ik inovasyon ve Acik Bilime Bakis

Viriisiin hizli ve dngorillemeyen yayilimi, diinya ¢apinda iilkeler arasindaki sinirlarin toplu olarak kapatilmasini
gerekli kilmigtir. Sirketler bir gecede simir kapanmalartyla karsi karsiya kalmig ve birgok iilkede, karantina
onlemlerinin bir pargasi olarak tiim hava ve kara iletisimi engellenmistir. Ekonomilerde ticaret ve hizmet sektorleri
salgindan oncelikle etkilenen sektdrlerin baginda yer almistir. Dolayisiyla Covid-19 salgini, kiiresel tedarik
zincirlerini bozan ve bolgesel veya kiiresel diizeyde ekonomik durgunlugun derinlesmesine yol agan seyahat
kisitlamalar1 nedeniyle ticaret maliyetlerinde 6nemli bir artisa neden olmustur. Bu kosullar altinda, bilim ile
ekonomi arasindaki yakin is birliginden olusacak acik inovasyon gelistirme ihtiyaci dnemli hale gelmistir. Bu
yeniliklerin etkinligi, bilim adamlar1 tarafindan yalnizca ekonominin dijitallesmesi sirasinda degil, ayn1 zamanda
sentetik, evrensel, 6zel teshis araclarinin gelistirilmesi ve en d6ngoriilemeyen kosullarda ekonominin gelisiminin
tahmin edilmesi sirasinda da bir¢ok ¢aligmada kanitlanmistir. A¢ik yenilik¢i teknolojilerin ve ¢oziimlerin gesitli
tiriinlerinin tanittmi, kriz kosullarinda ¢ok daha kolay olmaktadir. Isletmeler bir kriz aninda aliskanliklarinda
zorunlu degisikliklerle kars1 karsiya kaldiklarindan, yenilige daha acik hale gelirler (Vasiljeva ve dig., 2020:1-17).

Kuruluglarm biiytik zorluklarin iistesinden gelmeye ¢aligirken genellikle agik inovasyona yoneldigine dair pek cok
kanit mevcuttur. Ornegin, otomotiv endiistrisinin énde gelen iki aktdriinden Daimler ve Volvo, birbirlerini ana
rakip olarak gérmelerine ragmen iklim kriziyle miicadele etmek ve agir hizmet araglarinda dizel yanmali motorlara
yonelik stirdiiriilebilir segenekler gelistirmek istediklerinde, yakit hiicresi teknolojisi gelistirme igin bir ortak
girisim kurmaya karar verdiler. Bunu yatirim yiikiinii paylagmak ve gelismeyi hizlandirmak igin yaptilar. Ancak
iklim krizinin aciliyetine ragmen, Covid -19 salgin1 diinyay1 kasip kavuruncaya kadar, aciliyet duygusunun agik
inovasyonu gergekten nasil besleyebilecegi goriilememistir. “Open Covid Pledge” gibi girisimler sayesinde
firmalar, pandemiyle savagmak amaciyla IP'lerine iicretsiz lisanslar sunmaya basladilar. Ford, GE Healthcare ve
3M arasida oldugu gibi hem organizasyon hem de endiistri sinirlar1 genelinde yeni ve dngdriilemeyen is birlikleri
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ortaya ¢ikmaya bagsladi. Zorluklar biiyiik, karmagik ve acil oldugunda, agik inovasyon daha da gerekli hale gelir
(McGahan ve dig., 2020: 7).

Covid-19 saldiris1 birtakim gelismeleri beraberinde getirerek oncelikle viriise etkili bir yanit bulmak i¢in bilim
adamlarmin, ila¢ sirketlerinin ve hiikiimet yetkililerinin ¢esitli bilimsel girisimler baslatmak iizere hizla harekete
geemesine yol agmustir. Ayrica viriis, yayilmasi ve ¢esitli halk sagligi 6nlemlerine karsi insan tepkileri hakkinda
bol miktarda bilgi verilmesine neden olmustur. ChanZuckerberg Vakfi ve Beyaz Saray Bilim ve Teknoloji
Politikas1 Ofisi ile birlikte calisan Gates Vakfi, koronaviriis hakkinda bilinen tiim tibbi literatiirii makine tarafindan
okunabilir bigimde yaymlamak i¢in giiglerini birlestirmistir. Bu, Covid-19'a karsi olasi yeni saldir1 yollarini
belirlemek igin mevcut aragtirmalarin analizini hizlandirmak amaciyla yapilmistir ve bu gelismelerin ortak noktasi
acikliktir. Bir salginla savagirken hiz ¢ok dnemlidir ve ne kadar ¢abuk daha fazlasini bilir ve harekete gegebilirsek,
herkes i¢in o kadar iyi olacaktir. A¢iklik, birgok farkli yerden bilgiyi harekete gegirir, 6grenmenin ve hastaliga
karsi ilerlemenin hizlanmasina neden olur. A¢iklik, farkli zaman dilimlerinde ve farkli iilkelerde kendi tesislerinde
calisan goniillii bir aragtirmacilar ordusunu serbest birakir. Bu durum, hastalikla miicadele etmek igin diinyadaki
mevcut beserl sermayeden yararlanmayi ve olasi ¢éziimlerin hizli testlerini baslatmak icin zaten mevcut olan
fiziksel sermayeye (tesis ve ekipman gibi) erisimi kolaylastirir (Chesbrough, 2020:1).

Bu siiregte yalnizca sirketler degil her tiirden kurulus agik inovasyon fikrinin pesinden kostu ve aragtirmacilar
birbirleriyle degil, degisik konumlardaki sirketlerle rekabet eden inovasyon isbirlik¢ilerinin i¢cinde bulundugu
durum ve ekosistemleri incelemeye calistilar ve bdylece inovasyon ekosistemleri i¢indeki ortakliklar ve ittifaklar
hem aragtirma hem de uygulama konusu olarak gelisti (McGahan ve dig., 2020: 3).

Bilim, yenilik¢ilik ve is topluluklari acil durum miidahalelerini ve hiikiimet eylemlerini desteklemek i¢in ¢alistilar.
As1 ve antiviral ilag liretimini gelistirme yariginda diinyanin dort bir yanindaki bilim adamlari arasinda gergek
zamanli is birligine tanik olundu. Sanayi sektorii, biiyiik dlgekte saglik malzemeleri iretmek igin {iretim siire¢lerini
yeniden tasarladi. Teknoloji yenilikgileri ve girisimciler, en acil sorunlara ¢éziim saglamak icin bir araya geldi
(IDB, 2020: 1).

Sonug olarak Covid -19'da ortak diismanla savagmak i¢in insanlar, sirketler, saglik kuruluslar1 ve yenilikgiler
birlegmistir. Virlisii yenmek i¢in yenilik¢i fikirler iizerinde birlikte ¢alisan insanlarin ortak hedefi, daha biiyiik
iyilik ve daha parlak bir gelecekti. Oyle ki, Ispanyol influenza viriisiinii (1918'den 1933'e) kesfetmek 15 yil
stirerken, Covid-19 viriisiinil izole etmek yalnizca birkag hafta siirdii. Bu, daha biiyiik bir iyilik ve ortak bir amag
i¢in birlikte ¢aligsan teknolojilerin, insanlarin ve kuruluslarin is birligi giicliydii. Bu durumda hiikiimetler, ticari
kuruluslar ve kar amaci glitmeyen kuruluslar, yenilik¢i eylemlerin hizli ve uygun 6lgekte yapilmas: gerektigini
fark ettiler (Lee ve Trimi, 2021: 19).

Yasanan bu kriz, bilimin ¢ok daha karmasik oldugu ve her zamankinden daha hizli gelistigi bir donemde ortaya
cikmustir. Internet, yiikselen bir acik bilim kiiltiirii ve dijital teknolojiler ile biyoteknolojinin birlesmesi arastirma
ortamii degistirmistir. Bu ¢ercevede, bilimde ortaya ¢ikan bazi dinamikler ve ozellikler asagidaki sekilde
siralanabilir (IDB, 2020: 34-35).

* Kiiresel aglar araciligiyla ortak calisma. Cogu iilke sinirlarimi kapatirken, bilim adamlar1 kendi
smirlarini agmis ve benzeri goriilmemis bir dlgekte kiiresel ig birligine gitmislerdir. Diinyanin farkli
yerlerinde arastirma merkezleri, iiniversite laboratuvarlari, hastaneler ve asi iireticileri konsorsiyumlari
ortaya ¢ikmustir. Iki aydan kisa bir siire icinde, tedaviler ve asilar gelistirmek icin 400'den fazla klinik
arastirma baslatilmistir. Bu kiiresel bilgi paylagiminin bir 6rnegi, ilk koronaviriis genomunu Ocak
ayimda piyasaya siiren ve diinya ¢apinda Covid -19 testlerinin yolunu agan Cin laboratuvaridir.

* Acik bilim ve veri paylagimi. Cevrimigi veritabanlari, ¢caligmalar: bilimsel dergilerde yayinlanmadan
aylar once kullanima sunmaktadir. Arastirmacilar 60 giin icinde yiizlerce viral genomu siralayip
paylasmistir ve SARS-CoV-2 ile ilgili 4.000'den fazla yeni ¢aligsma yaymlanmistir.

» Sentetik biyoloji. Viral genom dizilimine dayanarak, viriisiin veya segmentlerinin tam kopyalarini
birka¢ giin icinde sentezleyerek arastirma siirecini hizlandirmak miimkiin olmugtur. Kesin gen
diizenleme yetenekleri ayrica RNA tabanli gen tedavileri gelistirmek i¢in yeni olanaklar saglamaktadir.

+ Biyoinformatik. Biyoinformatik, biyoloji ve bilgisayar bilimini birlestirmenin bir sonucudur ve yapay
zeka alanmdaki gelismeleri bilimsel stratejiler icin temel araglara dahil eder. Ornegin, yeni bilgisayar
modelleri, ortaya ¢ikan bir viriisii aragtirmak i¢in gereken altyapiy1 yapilandirmak icin gereken siireyi
aylardan giinlere kadar kisaltabilir.

* Multidisipliner takimlar. Bu ekiplerde biyoloji, genomik, viroloji, epidemiyoloji, biyokimya,
matematik, istatistik, fizik ve bilgisayar bilimi gibi ¢ok cesitli alanlardan arastirmacilar yer almaktadir.

Covid -19, diinya ¢apinda bilim adamlarmin hizla harekete geg¢mesini ve bir asi gelistirmek i¢in benzeri
goriilmemis kiiresel bir is birligini tegvik etmistir. Diinya Saglik Orgiitii (WHO), Covid -19'a hizl sekilde cevap
verecek bir ag1 gelistirmek igin genis kapsamli bir Ar-Ge planini olusturdu. Yapay zeka ve gelismis bilgi islem
giicli, potansiyel agilarin benzersiz hizla gelistirilmesini ve test edilmesini kolaylastirdi. Kisisel koruyucu ekipman
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kithg, farkl biiytlikliikteki pek ¢ok sirketin ve girisimecinin darbogazin giderilmesine yardimeir olmak igin yiiz
maskeleri, yliz siperleri ve ventilatorler i¢in pargalar tasarlamaya ve iiretmeye baslamasiyla bir yenilik dalgasini
da atesledi (McCausland, 2020: 54-55).

Chesbrough’a (2020) gore aciklik bdyle bir krizde yardimci olabilir. Tibbi personel kendilerini viriise karst
korumak icin maskeler, onliikler ve eldivenler de dahil olmak iizere kisisel koruyucu donanim (KKD) sikintisi
yasamigtir. 3M gibi maske {ireticileri son iki ayda N95 maskelerinin tiretimini iki katina ¢ikardi, ancak bu artan
talebi karsilamak i¢in yeterli degildi. Bu durum krizdeki ciddi ventilatér sikintisini kisa siirede gidermek icin
sirketler, STK'lar, tiniversiteler ve bireysel mucitler dahil olmak {izere ¢ok sayida paydasin i¢inde yer aldig1 bir is
birligi gerektirmistir. Ornegin, baz1 Covid -19 hastalarmin yogun bakimi i¢in gerekli olan ventilatér eksikligi goz
oniline alindiginda, ventilator iireticileri, ¢iktiyr olabildigince hizli artirmak igin otomobil {ireticileri, havacilik
sirketleri ve digerleriyle ortakliklar kurdular. Ayrica MIT gibi iiniversiteler, en iyi agik kaynakli ventilator tasarimi
i¢in bir yarisma baglatarak hastane eksikliklerinin azaltilmasina katkida bulunmaya ¢alisti.

3. Covid-19 Siirecinde Acik inovasyon ve Acik Bilim Uygulamalari

Covid -19 kiiresel bir salgin oldugu i¢in tek bir iilke tarafindan kontrol edilmesi, tedavisi ve asisinin etkin bir
sekilde uygulanmasi miimkiin degildir. Wuhan'daki orijinal viriisiin DNA's1, tedavi basarilar1 veya basarisizliklari,
enfeksiyon kaliplar1 vb. bilgilerin paylasilmasi halk sagligi kuruluslari, hikkiimetler ve tip uzmanlar1 arasinda
uluslararasi is birligini gerekli hale getirmistir. Bu amagla ABD'de viriisle miicadele icin olaganiistii kamu-6zel
sektor ortakliklar1 kurulmustur. Ornegin, Federal Ilag Idaresi (FDA), 1063 agir hasta arasinda %31 iyilesme
gosterdikten sonra, 1 Mayis 2020'de Gilead Science'mn intravendz ilact Remdesivir'i birkag giinliik y1ldirim hiziyla
onaylamustir. Koronaviriis salgininda etkili asilar gelistirmek i¢in bilim insanlari, 6zel vakiflar, ilag firmalari ve
iiniversite arastirma merkezleri arasinda hizla kurulan baska ortakliklar da olusmustur (Lee ve Trimi, 2021: 19).

Bazi iilkelerde, tiniversiteler ve dzellikle bilimsel arastirma kuruluslart diger paydaslarla eylemlerini koordine
etmede veya genis tabanli girisimler baglatmada bas1 cekmislerdir. Ornegin, Amerika Birlesik Devletleri'nde Bilim
ve Teknoloji Politikas1 Biirosu, 11 {ilkeden uzmanlari, Covid -19 ile ilgili tim yayinlara {icretsiz erisim saglamak
ve ilgili verileri makine tarafindan okunabilir formatta kullanima sunmak i¢in bilimsel dergileri cagirmak iizere
bir araya getirmistir. Ofis daha sonra Ulusal Saglik Enstitiileri Ulusal T1p Kiitiiphanesi (NIH), Microsoft ve Allen
Yapay Zeka Enstitiisii arasinda Covid -19 Agik Arastirma Veri Kiimesini (CORD-19) gelistirmek igin is birligi
cagrisinda bulundu. Covid -19 ve koronaviriis ailesi ile ilgili 52.000'den fazla bilimsel makalenin yer aldig1, agik
erisimli ve ger¢cek zamanl olarak giincellenen makaleler iceren bilimsel literatiir koleksiyonu olusturuldu. Ofis
daha sonra diinyanin dort bir yanindan yapay zeka uzmanlari igin, Ulusal Bilimler Akademileri ve Diinya Saglik
Orgiitii komitesi tarafindan formiile edilen arastirma sorularina rehberlik eden CORD-19'daki verileri analiz etmek
i¢in yeni teknikler gelistirmeleri i¢in bir eylem ¢agrisi yapti (IDB, 2020: 45).

Procter & Gamble (P&G)’mn tiim diinyadaki paydaslariyla is birligi i¢in agik inovasyon araci olarak Baglan ve
Gelistir programini baslattigi gibi Covid -19 krizinde Beyaz Saray Bilim ve Teknoloji Dairesi de, isbirlik¢ileri
¢Oziim {iretimini tegvik etmek i¢in Covid-19 ve altinda yatan SARS-Cov2 viriisii ile ilgili tiim arastirmalart
yaymlamistir. Yine agik inovasyon uygulamalarinin diger 6nemli bir 6rnegi olan NASA, nasil ki agik inovasyon
yarigmasi diizenleyerek uzaydaki tehlikeleri ele almanin yollari i¢in bireylerden binlerce dneri aldiysa Covid-19'da
da, hastalifi yonetmeye yonelik tedaviler icin benzer sekilde kitle kaynak kullanimiyla maskeler, el
dezenfektanlar1 tasarlama ve yapma yollari, hatta bir seferde iki hastay1 desteklemek i¢in bir ventilatdrii modifiye
etme yollarimi gelistirdi. Benzer sekilde Amazon agik inovasyon yaklasimi ile, B2B baglaminda igten disa (inside-
out) bilgi akisinda, harici miisterilerin web sitelerini ve bilisim teknolojileri (BT) ihtiyag¢larini barindirmak igin
dahili BT altyapist sundu ise Covid-19 salgininda da Medtronic, ventilatér tasarimini herkesin yapmasi igin
kullanima act1, ventilator i¢in dahili tasarim ¢izimlerini yayinladi ve tasarim {izerindeki fikri haklarindan feragat
etti. Biitiin bunlara ek olarak Covid-19 salgminda, bir¢ok sirket iiretim siireclerinin bir boliimiinii el dezenfektant
gibi kit malzemeler tiretmek i¢in doniistirmeye bagladi (Chesbrough, 2020: 2).

Amerika Birlesik Devletleri, Cin ve Almanya'daki ilag¢ firmalari, tibbi malzeme {ireten iireticilerin yani1 sira Covid
-19’a karsi bir as1 gelistirmek i¢in bilgi ve ekipman paylagarak birlikte caligmistir. Bu rakipler, hastalik i¢in tedavi
secenekleri bulma siirecini hizlandirmak adina deneyler ve klinik arastirmalar gibi bilimsel verileri paylasmaktadir
Tiim is birligi ortakliklarinda, genellikle taraflar i¢in daha yiiksek performans seviyeleri ve faydalar saglayan bir
sonucun olmasi gerekir. Covid-19 siirecinde bu durum, paylasilan sonucun insan sagligt ve bununla iligkili
ekonomik yararlar acisindan daha biiyiik bir fayda saglamasi nedeni ile isletmeleraras: pazarlama stratejisi olarak
is birligine girmek taraflar icin anlamli bir sebep olusturur. Bu 6rnek normalde yiiksek derecede rekabet sergileyen
sirketlerin bu kiiresel salgini1 daha biiyiik bir fayda saglamak amaciyla is birligi yapmak i¢in nasil kullandiklarini
gostermektedir. Bu {ilkelerarasi diizeydeki is birligi diizenlemesi, sirketlerin karsilikli yarar saglayan sonuglar igin
ulusal sinirlar boyunca kaynaklari ve yetenekleri nasil bir araya getirebilecegini ortaya koymaktadir (Crick ve
Crick, 2020: 210).
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Avrupa Komisyonu, koronaviriisiin farkli ydnlerine hitap eden teknolojiler ve yenilikler ile girigimlere ve
KOBI'lere siibvansiyonlar ve risk sermayesi yatirimlart sunan Avrupa Inovasyon Konseyi i¢in 164 milyon Euro
tutarinda 6zel bir cagr1 baslatmistir. talya'da, kamu inovasyon ajansi, drnegin genellikle hemsireler tarafindan
gerceklestirilen faaliyetleri gergeklestiren robotlart veya kamusal alanlar1 dezenfekte etmek ve sosyal mesafe
kurallarina uyumu izlemek i¢in dronlar1 iceren teknolojik ¢oziimler (start-up’lar, yerlesik sirketler, tiniversiteler
ve arastirma merkezlerini hedefleyen) icin bir ¢agr1 yapmustir. Benzer sekilde Innovate UK, Birlesik Krallik'taki
salginin iistesinden gelmek icin yenilik¢i ¢oziimler sunan sirketler ve girisimler icin 6zel bir ¢agr1 yaymlamistir
(IDB, 2020: 25-26).

Bu gibi pek cok cagri ve destek nedeni ile Covid -19 ile ilgili pek ¢ok teknolojik is birligi gerceklesmistir. Ornegin,
The Guardian (2020)’nin haberine gére Apple ve Google, enfekte kisilerin sayisini, hastaliga yakalananlarla yakin
temasta bulunan bireylerin ve belirli bolgelerdeki vaka ve Sliimlerin sayisin1 hesaplamak iizere izleme teknolojisi
gelistirmek i¢in birlikte ¢calismaktadir. Apple’in i-phone sisteminin veri paylagim 6zellikleri android'lerle uyumlu
olmadigindan bu is birligi bunun {istesinden gelmek i¢in kurulmustur. Bu tiir bir ig birligine girmenin birgok
faydasi oldugu agiktir. Birincisi, bu isletmelerarasi pazarlama stratejisi, sirketlerin kimin hastaliga sahip oldugunu
izlemesi ve potansiyel olarak hayat kurtararak toplum igin deger yaratir. Ikincisi, pandemiyi sona erdirmek igin
kaynaklarini ve yeteneklerini kullanan kuruluslarin kurumsal bir sosyal sorumluluk girisimi s6z konusudur.
Ucgiinciisii, yetenekli calisanlar yeni varliklara ve bilgilere sahip olarak iiretkenliklerini artirabilir ve bu durum
sirketlerin gelecekte iistiin iiriin ve hizmetler iretmelerine olanak taniyan gelismis verilerle calismasiyla sonuglanir
(Crick ve Crick, 2020: 210).

Amerika ve Avrupa’daki igbirliklerine benzer sekilde diinya c¢apinda farkli iilkelerde benzer girisimler
gozlenmistir. Vietnam'da Hiikiimet, iiniversiteler ve 6zel sektor arasindaki yakin is birligi, iilkenin kendi test
kitlerini hizla gelistirmesini saglamistir. Ulke, Hastalik Kontrol ve Onleme Merkezlerinin iki ofisine ve Merkezin
kendisinin yani1 sira Oxford Universitesi Klinik Arastirma Birimi'nin bir subesine ve Pasteur Enstitiisii'niin birden
¢ok subesine ev sahipligi yapmaktadir. Bu kurumlar arasindaki is birligi, Vietnam'in tropikal ve bulasict
hastaliklar1 aragtirma ve tedavi etme kapasitesini gelistirmesini saglamistir. Cin'de de 6zel sektdr, test kitlerinin
gelistirilmesinde 6nemli bir rol oynamistir ve 100'den fazla sirket bunlari liretmektedir. Bir dizi sirket, Verlmhhgl
artirmak ve koronaviriis testi ve arastirmasini desteklemek icin algoritmalarini halka acik hale getirmistir. Ornegin,
Baidu Research, yapay zeka algoritmasini acik kaynak gen testi lizerine yapmustir. Alibaba Group ayrica bulut
tabanli bir koronaviriis teshis araci gelistirmistir. Endonezya'da da, salgin sirasinda ciddi test kitleri eksikliginin
iistesinden gelmek igin, Teknolojiyi Degerlendirme ve Uygulama Ajansi'ndan olusan bir konsorsiyum, iki
iiniversite ve devlet tarafindan isletilen tibbi ekipman iireticileri kitler gelistirmek icin ortak arastirmalar
ylrtitmisgtiir. Kore Cumbhuriyeti, test kitini yapay zeka ve biiylik veri kullanan bir Koreli biyoteknoloji sirketi
araciligiyla bir ay icinde ortaya ¢ikarmistir. Japonya'da Tokyo Universitesi, kullanicilarin bulasma kontrolii igin
telekomiinikasyon verilerini kullanarak niifus hareketlerini analiz eden ve gorsellestirilmesine yardimci olan
Mobipack adl1 agik kaynakli bir yazilim gelistirmistir (ESCAP, 2020: 2-11).

Bu siiregte Brezilya'da da, start-up’lar ve biiyiik sirketler arasinda biiyiileyici bir i birligi ortaya ¢ikmustir. IDB
Lab ve Fapesp tarafindan desteklenen bir baslangi¢ sirketi olan Magnamed, Saglik Bakanligi ile imzaladig1 bir
sozlesme kapsaminda 90 giinde 6.500 ventilator liretmeyi taahhiit etmistir. Bu amagla Magnamed, diger biiyiik
sirketlerle bir {iretim ve endiistriyel yeniden kullanim anlagmas1 imzalamistir. Anlasmaya gore Positivo, Suzano,
Kablin, Flextronics, Fiat-Chrysler, ve White Martins gibi firmalarin her biri ventilator iiretim siirecindeki farkl
bir asamay1 tedarik edecektir. ispanya'da da Sanayi Bakanhigi, kriz sirasinda ii¢ stratejik temel malzeme
kategorisinin yerli {iretimini artirmaya yonelik iilke ¢capindaki bir cagrinin parcasi olarak Siemens ve Seat dahil 15
sirketle is birligi yapmustir. Avrupa Inovasyon Konseyi, koronaviriisiin yayilmasin1 6nlemek ve etkisini
hafifletmekle ilgili KOBI'lerden 1.000'den fazla yenilik projesi teklifi almis ve May1s 2020'de 164 milyon € hibe
tahsis ettigi gibi mRNA tipi bir agmin gelistirilmesini hizlandirmak i¢in CureVac sirketine de 80 milyon Euro
finansman saglamistir (IDB, 2020: 25-44).

Bir iilkenin saglik bakanlig1, aragtirma yapmak i¢in ulusal laboratuvarlari, arastirma kurumlarini ve 6zel firmalari
belirleyebilir. Boyle bir yaklagimin avantaji, bir {ilkenin ulusal kaynaklar1 hizla harekete gegirebilmesidir. Bir
pandemi sirasinda hiz ¢ok dnemlidir. Ancak, bu yaklasim yalnizca amag ¢ok agik oldugunda (6rnegin, test kitleri
gelistirmek i¢in) ve Hiikiimetler, is i¢in en uygun ortaklarin hangileri olduguna dair iyi bir degerlendirmeye sahip
oldugunda uygulanabilir (ESCAP, 2020: 9-10).

Tiirkiye de yiiksek egitimli geng insan kaynagi ve 6zellikle son on yillik dénemde hizla artan teknoloji yatirimlart
ile diger iilkeler gibi Covid -19 siirecinde yeni teknolojiler iizerinde ¢aligmalar yapmaktadir. Bu kapsamda
Tiirkiye’de Covid -19 ile miicadele i¢in yiiriitiilen is birligi ¢aligmalarina asagidaki 6rnekler verilebilir (Deloitte,
2020, 4).

* Covid -19 siirecinde bir Tiirk Ar-Ge sirketi olan Boni Global tarafindan gelistirilen bir yazilim olan
“Korona Takip” programi: Program sayesinde kullanicilarin aralarindaki etkilesimlerin izlenmesi ve bir
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kullanicinin viriise maruz kaldiginin bildirilmesi durumunda bu kullanici ile iletisim kuran tim diger
kullanicilara bildirim yapilmasi saglanmistir.

+  Ug biiyiik GSM operatérii ve Bilgi Teknolojileri ve Iletisim Kurumu isbirligiyle hayata gegirilen “Hayat
Eve Sigar” uygulamasi: Program sayesinde evde izole edilmesi gereken hastalarin dijital yontemle takip
edilmesi saglanmustir.

+ Saglik Bakanlig1 tarafindan yayimlanan “Online Korona Onlem” sitesi: Makine 6grenme algoritmasi
ile calisan bu site kullanicilara korona ile ilgili risk degerlendirmesi ve alinmasi gereken dnlemlerle
ilgili tavsiyeler sunmaktadir.

+ Ogrencilerin dijital kanallar araciliiyla egitimlerine devam etmelerini saglayan Egitim Bilisim Ag
(EBA)

Ayrica Tiirkiye’de Covid-19’a agik inovasyonla ¢6ziim arayiglart kapsaminda, Zorlu Holding ana partnerliginde
acik inovasyon laboratuvari imeceLAB ve YeniBirLider Dernegi’nin yiiriitiictiliigiinde gergeklestiren Covid-19’un
getirdigi sikintilara lise ve tiniversiteli genglerle birlikte cevap arandigi “Saglikli Bireyler ve Topluluklar” temali
proje yarigmasi hayata gecirilmistir. Tiirkiye'nin 20 farkli sehrinden 115 6grenciden olusan 30 takimin katildig:
stirecin 28 Haziran 2020 tarihinde gergeklestirilen finalinde, tip fakiiltesi ogrencilerinin saglik okuryazarlig:
konusunda gelistirdikleri flag Asistanim projesiyle SCRUBS, ekolojik turizm konusunu giindemine alan Eco
Travel projesiyle Vefal872 ve bireylerin onceliklerine gore giivenli ve saglikli mekan se¢imini yapabilecekleri bir
online platform sunan Giiven.App projesiyle PeerCO kazanan takimlar oldu (Hiirriyet, 03.07.2020).

4. Sonug¢

Inovasyon ve girisimcilik ekosistemleri i¢in en biiyiik zorluklardan biri, her ekosistemdeki paydaslarmn hem acil
durumlara hem de devam eden ihtiyaclara hizli bir sekilde yanit verme kapasitesidir. Bu zorluk, paydaslarin
koordinasyon sorunlarint hizli bir sekilde ¢ézmek icin bir araya gelemedigi durumlarda daha da 6n plana
¢ikmaktadir (IDB, 2020: 20).

Acik ve igbirlikei bir yaklasim kullanmak, temel normlar, teoriler, varsayimlar, yontemler ve diller agisindan
disipliner farkliliklar1 kopriilemeye izin verir. Bu disiplinler arasi yaklagim, bilim toplulugu icindeki dagmik
alanlari agik ve is birligine dayali aragtirma uygulamalar1 hakkinda zaten bildiklerini sentezlemeyi miimkiin kilar.
Ayrica, farkli perspektifleri entegre etmek, saglam sonuglar1 tanimlayan daha kapsamli bir resim saglar. Agiklik
ve ig birligi bilimsel aragtirmanin yeniligini, verimliligini ve toplumsal etkisini gelistirmek i¢in potansiyel olarak
giiclii araglar olarak goriilmektedir. Biiyiik 6l¢ekli veya "biiylik bilim" is birliklerinin 6ne ¢ikan 6rnekleri arasinda
Manhattan Projesi, Insan Genom Projesi ve Avrupa Niikleer Arastirma Orgiitii'ndeki (CERN) Biiyiik Hadron
Carpistiricist deneyleri yer alir (Beck ve dig., 2020: 4-7). Tim bu projeler acgik inovasyon ve agik bilim
uygulamalarinin en belirgin drnekleridir.

Hastalik cografi sinir tanimadig1 igin Covid -19 ile ilgili uluslararasi is birligi gelistirme, diinyanin Covid -19 ile
miicadelede birlikte ilerlemesini saglamak i¢in hiikiimetler i¢in bir politika onceligi haline gelmistir. Agik
inovasyon kavrami, pandemiye teknolojik yanitta temel bir ilke olmalidir. Ek olarak, diinyadaki pek ¢ok iilke
anlaml arastirma ve gelistirme ve teknoloji yatirimi girisimleri gelistirmek icin mali kaynaklara sahip degildir. Bu
nedenle, havuzlanmig aragtirma ve gelistirme fonlar1 kimsenin geride kalmamasini saglamak i¢in kullanilabilir.
Acik inovasyon, biiyiik insan gruplarmin dagitilmis ve kolektif zekasindan yararlanma siirecidir. Cok sayida
insanin nispeten diisiik bir maliyetle etkilesime girmesini ve katkida bulunmasini saglayan internet sayesinde daha
genis bir anlam ve uygulama kazanmigstir. Hiikiimetler, Covid -19 ile miicadelede teknoloji ¢6ziimlerinin
gelistirilmesi ve konumlandirilmasinda ulusal, bolgesel ve kiiresel diizeylerde benzeri goriilmemis bir is birligine
girmislerdir. Bir {ilkedeki 6zellikle 6zel sektor ve akademideki inovasyon yeteneginden yararlanan ve teknolojiyle
kamu giivenini insa eden politikalar, etkili ¢dziimlerin gelistirilmesi ve 6l¢eklendirilmesi i¢in anahtar olacaktir
(ESCAP, 2020: 10-15).

Yapilan ¢aligmalar 15181nda Covid-19 siirecinde tiim diinyada politika yapicilarin ve isletmelerin kriz kosullarina
bagli olarak aligkanliklarinda zorunlu degisikliklerle karsi karsiya kaldiklarini, yenilige daha acik hale geldiklerini
ve pek cok iilke agisindan bu geligmelere cevap verebilmek i¢in siirece uyum saglayan g¢esitli uygulamalara imza
atildig1 goriilmektedir. Kuruluslarin yasanan biiyiik zorluklarin iistesinden gelmeye calisirken agik inovasyona
yoneldiklerine dair kanit olusturan pek ¢ok 6rnek mevcuttur. Covid-19 dncesinde agik inovasyonun faydalari
arasinda siralanan pek ¢ok unsurun bu siiregte yasanan 6rneklerle dogrulandigi goriilmektedir.

Ulkeler ve isletmeler acisindan ortaya cikan bu tehditle miicadeleyi pandemi sonrasinda normal is siireclerine
uygulamay1 ve yayginlagtirmayi basaran igletmeler firsatt degerlendirip siirdiiriilebilir rekabet avantaji elde
edebilirler. Bunun igin Covid-19 siirecinde oldugu gibi sonrasinda da karsilikli fayda saglayabilecek sonuglarin
tizerinde ¢alisilmasi ve uzlasilmasi bir baslangi¢ olacaktir.
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